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Unternehmensprofil Volmen i Tsg. €

3000 9,00€
Branche: Medien
Fokus: Online-Marketing, Webdesign s00€
Mitarbeiter: 453 Stand: 31.12.2014 h
Griindung: 1995 o e
Firmensitz: Bad Homburg

Vorstand: Marco Seiler, Andrew Stevens, Erwin Greiner 500€
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SYZYQY st eine internationale Agenturgruppe fir digitales Marketing mit Standorten in Bad Homburg,
Berlin, Frankfurt, London, New York und Warschau. Der Konzern beschaftigt rund 450 Mitarbeiter und
umfasst acht operative Einheiten, die fir internationale Unternehmen Dienstleistungen auf dem Gebiet des
digitalen Marketings erbringen: SYZYGY Deutschland GmbH und SYZYGY UK Ltd. entwickeln Webprasen-
zen, Online-Kampagnen und Plattformen (,Design & Build“), uniquedigital GmbH und Unique Digital Marke-
ting 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 fir kreative Internetprojekte. Flankierend hierzu wurden Hi-
ReS! Berlin GmbH und Hi-ReS! New York Inc. gegriindet. Zudem wird eine 70%ige Beteiligung am polni-
schen Designstudio Ars Thanea gehalten. Zu den Kunden der Gesellschaft gehéren unter anderen AVIS,
BMW, comdirect, Commerzbank, Continental, Daimler, Deutsche Bank, Fleurop, Jdgermeister, KfW Ban-
kengruppe, Mazda, 02, etc.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e
Umsatz 35,03 47,08 56,49 63,83
EBITDA 2,78 6,40 5,99 6,92
EBIT 2,02 3,84 5,07 6,01
Jahresuberschuss 3,34 4,40 5,09 5,77
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,26 0,35 0,40 0,45
Dividende je Aktie 0,28 0,35 0,38 0,42
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,14 1,60 1,33 1,18
EV/EBITDA 27,02 11,74 12,54 10,86
EV/EBIT 37,19 19,56 14,82 12,50
KGV 32,17 24,42 21,11 18,62
KBV 2,11

Finanztermine **letzter Research von GBC:
30.04.2015: Verdffentlichung Q1-Bericht
29.05.2015: Hauptversammlung

31.07.2015: Verdffentlichung HJ-Bericht

30.10.2015: Verdffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
30.1.2015: RG / 8,20 / HALTEN

8.12.2014: RG /6,60 / HALTEN

10.11.2014: RS/ 6,60 / HALTEN

5.8.2014: RS / 6,60 / KAUFEN

29.7.2014: RG /6,10 / HALTEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

. Mit einem Umsatzanstieg in Hohe von 34,4 % auf 47,08 Mio. € (VJ: 35,03 Mio. €)
hat die Syzygy Gruppe einen neuen historischen Rekordwert erzielt. Das Wachs-
tum wurde in allen drei Unternehmenssegmenten erzielt, wobei sich die Segmente
~aroBbritannien“ und ,Sonstige” aufgrund der niedrigeren Ausgangsbasis als be-
sonders dynamisch erwiesen haben.

. Die Tochtergesellschaften des Segments ,GroBbritannien” profitierten insbesonde-
re von einer Internationalisierung der Zusammenarbeit mit den bestehenden Kun-
den Mazda und AVIS, was zu einem Umsatzanstieg auf 16,33 Mio. € (VJ: 11,87
Mio. €) gefiihrt hat. Mittlerweile ist die Syzygy Gruppe fir Mazda weltweit tatig, da-
runter in Japan, Australien, Taiwan, Russland, Stidafrika und Nordamerika. Eine
Ausweitung bestehender Kundenbeziehungen ist dabei vergleichsweise margen-
stark, da einerseits Synergieeffekte genutzt werden kénnen sowie andererseits die
Neukundengewinnung entfallt. Aufgrund der erstmaligen Vollkonsolidierung der
Tochtergesellschaft Ars Thanea wurden im Segment ,Sonstige“ erstmals nen-
nenswerte Umsétze in Héhe von 5,50 Mio. € (VJ: 0,41 Mio. €) erzielt. Im Rahmen
von Neukundengewinnen sowie durch einen Anstieg der Kundenetats verbesserten
sich die Umsatze der deutschen Tochtergesellschaften auf 26,78 Mio. € (VJ: 23,53
Mio. €).

o Unter anderem als Folge der hohen Rentabilitat der UK-Umséatze hat die Syzygy
Gruppe einen Uberproportionalen Anstieg des EBIT in H6he von 90,0 % auf 3,84
Mio. € (VJ: 2,02 Mio. €) erzielt, was zu einer entsprechenden Verbesserung der
EBIT-Marge auf 8,2 % (VJ: 5,8 %) geflhrt hat. Skaleneffekte im Zuge der ausge-
weiteten Umsétze haben ebenfalls zum Ergebnisanstieg gefihrt.

. Flankierend hierzu hat das aktive Management der Liquiditédtsreserven erneut ein
signifikantes Finanzergebnis in Héhe von 2,16 Mio. € (VJ: 2,13 Mio. €) nach sich
gezogen. Bezogen auf den gesamten Liquiditédtsbestand entspricht dies einer Ren-
dite von 7,7 % (VJ: 8,8 %). Weiterhin verfligt die Syzygy Gruppe stichtagsbedingt
Uber einen ungewdhnlich hohen Liquiditatsbestand von 35,17 Mio. € (31.12.13:
24,81 Mio. €), was 42,1 % (31.12.13: 37,5 %) der Bilanzsumme entspricht.

. Far die Geschaftsjahre 2015 und 2016 rechnen wir mit einer Fortsetzung des Um-
satzwachstums, wenngleich wir von einer niedrigeren Wachstumsdynamik ausge-
hen. Die Effekte aus der Ausweitung der Kundenbeziehungen mit bestehenden
Kunden durften in 2015 und 2016 nicht mehr so stark im Vordergrund stehen.
Vielmehr rechnen wir mit positiven Umsatzbeitrdgen aus der Gewinnung von Neu-
kunden. Bereits Ende 2014 wurden mehrere gréBere und mittlere Kundenauftrage
(darunter BMW Motorrad) gewonnen, wodurch eine gute Basis fir die weitere Um-
satzentwicklung gegeben ist. Wir rechnen flir 2015 mit einem Erldsanstieg in H6he
von 20,0 % auf 56,49 Mio. € sowie fiir 2016 in Hohe von 13,0 % auf 63,83 Mio. €.
Skaleneffekte dlrften eine Uberproportionale Ergebnisentwicklung nach sich ziehen
und wir prognostizieren eine Verbesserung der EBIT-Marge auf 9,0 % (2015e) so-
wie auf 9,4 % (2016e).

o Der auf Grundlage unserer Schatzungen im Rahmen des DCF-Modells errechnete
faire Unternehmenswert entspricht 9,35 € je Aktie (bisher: 8,20 €). Die Kurszielan-
hebung ist einerseits auf den erstmaligen Einbezug der 2016er Prognosen und der
damit héheren Basis fiir die Stetigkeitsphase des DCF-Modells zurlickzufihren.
Zudem haben wir eine Anpassung des risikolosen Basiszinssatzes, als Grundlage
der Kapitalkosten, auf 1,00 % (bisher: 2,00 %) vorgenommen. Aufgrund des derzeit
hohen Kurspotenzials vergeben wir das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur
Anteilseigener in %
WPP Ltd. 30,0% WPP Ltd.
Marco Seiler 4,2% Marco Seiler
Andrew Stevens 2,4% m Andrew Stevens
Syzygy AG 1,2% Syzygy AG
Freefloat 62,2% 4,2%
Quelle:Syzygy AG; GBC AG | 2,4%
1,2%
Konsolidierungskreis
Syzygy AG
Deutschland UK Sonstige

100 % 100 % 100 %

L uniquedigital GmbH Hi-ReS! London Ltd. (UK) Hi-ReS! New York Inc.

100 % Syzygy Deutschland 100 %
— GmbH —

Unique Digital Marketing 0%
Ltd. (UK) —

| 100 %

Ars Thanea s.k.a.,
Warschau (Polen)

Hi-ReS! Berlin GmbH

Syzygy UK Ltd.

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Als internationale Agenturgruppe fir digitales Marketing vereint die Konzernobergesell-
schaft Syzygy AG insgesamt acht operativ tatige Tochtergesellschaften, womit eine
hohe Kundenndhe zu den internationalen Kunden gewahrleistet ist. Entsprechend der
Segmentaufteilung der Syzygy-Umsétze ist der Konsolidierungskreis in ,Deutschland®,
~@aroBbritannien“ sowie ,sonstige Segmente” unterteilt.

Die in Deutschland bzw. die in GroBbritannien tatigen Konzerngesellschaften Syzygy
Deutschland GmbH und Syzygy UK Ltd. sind im Bereich der Digitalen Kommunikation
tatig. Hierzu gehdrt die Entwicklung internationaler Webprasenzen und Plattformen fir
die Syzygy-Kunden.

Der ,Online Media“-Bereich wird von den Gesellschaften uniquedigital GmbH
(Deutschland) und Unique Digital Marketing Ltd. (GroBbritannien) abgedeckt. Hierbei
werden die Bereiche Online Mediaplanung, Suchmaschinenmarketing und Suchmaschi-
nenoptimierung, Affiliate Marketing und Social Media abgedeckt. Dariiber hinaus werden
Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Web-Analyse, Conversion Optimierung
(Optimierung des Besucherverhaltens auf Webseiten), oder Cross-Channel Manage-
ment (Vermarktung von Produkten Uber verschiedene Kanéle) angeboten.

Die Tochtergesellschaften Hi-ReS! London Ltd. und Hi-ReS! New York Inc. sind als
Designstudios im Bereich Webdesign tétig. Es werden zudem auch Leistungen im Be-
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reich Online Marketing angeboten. Hi-ReS! Berlin GmbH verfolgt mit Kreativdienstleis-
tungen, strategischer Beratung und Entwicklung einen ganzheitlichen Ansatz.

Komplettiert wird das Geschéftsmodell vom polnischen Designstudio Ars Thanea s.k.a.,

welches sich bei digitalen lllustrationen, Motion Design und Interactive Design ein welt-
weites Renommee aufgebaut hat.

Referenzkunden (Auswahl)

Die Dienstleistungen und Produkte der Syzygy Gruppe werden von einem namhaften,
brancheniibergreifenden Kundenstamm in Anspruch genommen:

@ . dlreCt COMMERZBANK

CHANEL

DAIMLER Deutsche Bank

FLEUROP | @ g 5 kfFwe @ 02 2

Quelle: Syzygy AG; GBC AG



MARKT UND MARKTUMFELD

Die Syzygy Gruppe deckt mit ihnrem Produkt- und Dienstleistungsspektrum alle relevan-
ten Bereiche im Onlinemarketing und somit in der digitalen Werbung ab. Mit ihrem Ge-
schaftsmodell hat sich die Syzygy Gruppe sowohl in Deutschland als auch international
im wachstumsstarksten Segment der Werbebranche positioniert. Getrieben durch einen
zunehmenden Stellenwert des Mediums ,Internet” wurden in den letzten Jahren die
Werbebudgets sukzessive in den Onlinebereich umgeleitet.

Werbemarktentwicklung Deutschland

In Deutschland entfielen im Jahr 2013, gemaB Statistiken des Bundesverbandes Digitale
Wirtschaft (BVDW), rund 25,5 % der Werbeinvestitionen auf den Onlinebereich. Damit
positioniert sich die Onlinewerbung im Mediamix weiterhin hinter dem Medium ,TV“ an
zweiter Stelle, weist jedoch starke Aufholeffekte auf:

Anteile der Onlinewerbung im Mediamix (in %)

25,5%
23,5%

21,8%

19,2% 19,6%

14,8%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: OVK (Online-Vermarkterkreis im BVDW); GBC AG

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Bedeutung von Onlinewerbung ist das Wachs-
tum dieses Teilbereiches in den letzten Jahren sehr dynamisch ausgefallen. Geman
Daten des Dienstleisters ,Nielsen® ist der Online-Werbeaufwand im Jahr 2014 um 4,0 %
angestiegen. Der OVK sieht fir das abgelaufene Jahr sogar eine Zunahme in Héhe von
6,6 %. Auch der Gesamtwerbemarkt ist in 2014 um 4,5 % (Nielsen) gewachsen. Dazu
beigetragen haben einerseits die dynamische Entwicklung im Onlinebereich sowie ein
Anstieg der Werbeumsatze im ,TV* (insbesondere Effekte im Zusammenhang zur FuB3-
ball-Weltmeisterschaft).

Wachstumsraten von Onlinewerbung in Deutschland

35,5% 34,2% Online-Werbemarkt (Nielsen)
=== Online-Werbemarkt (OVK)

16,0%

12,8%
7,1% 6,6%

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: The Nielsen Company (Germany) GmbH; OVK; GBC AG
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Zwar wird im Bereich der Onlinewerbung ein Rickgang der Wachstumsdynamik erkenn-
bar, dies ist jedoch in erster Linie einem Basiseffekt geschuldet. Der absolute Umsatz-
anstieg des Online-Werbemarktes ist in den vergangenen Jahren vergleichsweise stabil
ausgefallen. Auch kunftig sollte Onlinewerbung sowohl infolge einer zunehmenden Ak-
zeptanz, als auch einer héheren Erreichbarkeit, weiter Uberproportional wachsen. Die
Wirtschaftspriifungsgesellschaft PWC rechnet fir das laufende Jahr 2015 mit einem
Anstieg der digitalen Werbeumsétze in Deutschland in Héhe von 7,1 %. Bis zum Jahr
2018 wird das durchschnittliche Umsatzwachstum bei 6,0 % erwartet.

Werbemarktentwicklung GroBbritannien

Der Online-Werbemarkt in GroBbritannien, der zweiten wichtigen Region fiir die Syzygy
Gruppe, weist aufgrund von Aufholeffekten eine verhélinismaBig hohe Dynamik auf. Im
ersten Halbjahr 2014 wurden im Bereich der digitalen Werbung insgesamt 16,6 % mehr
Umsatze generiert. Nachdem die Wachstumsraten bis zum Jahr 2013 noch deutlich
hinter der deutschen Marktentwicklung lagen, hat sich der Aufholtrend zuletzt nochmals
verstérkt. Bereits im Jahr 2013 legten die Umsé&tze mit Onlinewerbung in GroBbritannien
um 15,2 % signifikant zu.

Das Onlinewerbe-Werbesegment weist in GroBbritannien eine im Vergleich zu Deutsch-
land ahnliche Auspragung auf, mit einer deutlich héheren Dynamik als der Gesamtmark.
GemanB Daten des IAB (Internet Advertising Bureau) wird fir 2014 ein Wachstum des
Werbemarktes in Hohe von 5,8 % gesehen.

Werbemarktentwicklung GroBbritannien

14,4% 0 15.2% 16.6%
12,8% ’ 13;3 %o A e
I 4
4.0% 5,8% 5,8%
,&7/0
2,0% 2,3%
0,0% )
Gesamtwerbemarkt === QOnline-Werbemarkt
-4,9%
2009 2010 2011 2012 2013 2014~

Quelle: IAB; AA Advertising Association; GBC AG; *Onlinewerbemarkt: 1.HJ 2014, Gesamt-
werbemarkt: Prognose 2014

Wenngleich auch in GroBbritannien Sondereffekte im Zusammenhang mit der FuBball-
weltmeisterschaft fir zusatzliches Wachstum gesorgt haben, gehen die Prognosen von
einem anhaltend positiven Werbeklima aus. Vor diesem Hintergrund rechnet Strategy
Analytics fir 2015 mit einem Gesamtmarktwachstum in Héhe von 4,8 %, welches in
erster Linie von einem 9,5%igen Wachstum im Onlinewerbebereich getragen werden
dirfte. Digitale Werbung dirfte dabei fiir 50 % der Gesamtwerbeausgaben in GroBbri-
tannien verantwortlich sein.

Die Syzygy AG ist mit ihren Tochtergesellschaften, die alle relevanten Segmente im
Onlinewerbebereich abdeckt, sowohl in Deutschland als auch international damit im so
genannten ,Sweet-Spot“ der Werbebrache tétig.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2012
Umsatzerlése 31,12
Umsatzkosten -22,26
Nettoergebnis 8,85
Vertriebs- und Marketingkosten -3,04
Allgemeine Verwaltungskosten -4,07
sonstiges betriebliches Ergebnis 0,38
EBIT 2,12
Finanzergebnis 1,28
EBT 3,40
Steuern 5,62
Nachsteuerergebnis 9,02
Minderheitenanteile 0,27
JU nach Minderheiten 9,29
EBITDA 2,82
in % der Umsatzerlése 9,1%
EBIT 2,12
in % der Umsatzerlése 6,8%
Ergebnis je Aktie in € 0,72
Dividende je Aktie in € 0,25
Aktienzahl in Mio. Stlick 12,83

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

GJ 2013
35,03
-26,00
9,03
-3,33
-4,00
0,33
2,02
2,12
4,15
-0,79
3,36
-0,02
3,34

2,78
7,9%
2,02
5,8%
0,26
0,28
12,83

GJ 2014
47,08
-34,29
12,79
-4,33
-5,13
0,51
3,84
2,16
6,00
-1,26
4,74
-0,34
4,40

6,40
13,6%
3,84
8,2%
0,35
0,35
12,83

GJ 2015e
56,49
-41,35
15,14
-4,77
-5,65
0,35
5,07
2,20
7,27
-1,89
5,38
-0,29
5,09

5,99
10,6%
5,07
9,0%
0,40
0,38
12,83

>

GJ 2016e
63,83
-46,57
17,27
-5,49
-6,06
0,30
6,01
2,18
8,19
2,13
6,06
-0,29
5,77

6,92
10,8%
6,01
9,4%
0,45
0,42
12,83
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Geschaftsentwicklung 2014

GuV (in Mio. €) GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014
Umsatzerlése 31,12 35,03 47,08

davon in Deutschland 20,81 23,53 26,78

davon in GroBbritannien 11,05 11,87 16,33

davon Sonstige 0,00 0,41 5,50
EBITDA 2,82 2,78 6,40
EBITDA-Marge 9,1% 7,9% 13,6%
EBIT 2,12 2,02 3,84
EBIT-Marge 6,8% 5,8% 8,2%
Jahresiberschuss 9,29 3,34 4,40
EPSin € 0,72 0,26 0,35

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2014

Mit einem Umsatzwachstum in Héhe von 34,4 % auf 47,08 Mio. € (VJ: 35,03 Mio. €) hat
die Syzygy Gruppe einen neuen historischen Rekordwert erzielt und damit sowohl die
eigenen Prognosen (Unternehmens-Guidance zum 30.09.14: 44,00 Mio. €) als auch
unsere Erwartungen (GBC-Prognosen vom 10.11.14: 44,00 Mio. €) deutlich Gibertroffen.
Dabei konnte die ohnehin dynamische unterjdhrige Umsatzentwicklung im Jahres-
schlussquartal 2014 nochmals ausgebaut werden. Zum Jahresende hin hatten die
Syzygy-Kunden im Rahmen des Weihnachtsgeschéaftes die WerbemaBnahmen ver-
starkt, was sich insbesondere auf den Bereich Online-Marketing positiv ausgewirkt hat.

Alle drei Segmente haben dabei in 2014 zum Umsatzwachstum beigetragen. Wahrend in
~GroBbritannien” die Umséatze um 4,46 Mio. € ausgebaut wurden, legten diese in
~Deutschland“ um 3,25 Mio. € sowie im sonstigen Segment um 5,10 Mio. € jeweils deut-
lich zu:

Segmentbezogene Umsatzaufteilung (in Mio. €)

m Deutschland © UK © Sonstige
5,50

0,41
16,33

2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Die Umsatzentwicklung in GroBbritannien ist mit einem Wachstum in Héhe von 37,6 %
besonders dynamisch ausgefallen. Erwahnenswert ist hier die Zusammenarbeit mit
Mazda, welche auf weitere Méarkte ausgedehnt werden konnte. Mittlerweile ist die
Syzygy Gruppe fir Mazda weltweit tatig, darunter in Japan, Australien, Taiwan, Russ-
land, Stdafrika und Nordamerika. Eine Ausweitung bereits bestehender Kundenbezie-
hungen gilt dabei als besonders rentabel, da die Kundengewinnung entfallt sowie hohe
Synergieeffekte genutzt werden kdnnen. Auch mit dem zweiten wichtigen UK-Kunden
AVIS wurden die Kundenbeziehungen auf weitere internationale Méarkte ausgedehnt.
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Die unter ,Sonstige“ zusammengefassten Gesellschaften Ars Thanea und Hi-ReS! New
York leisteten einen nennenswerten Umsatzbeitrag in H6he von 5,50 Mio. €, nachdem
im Vorjahr nur geringfligige Umsétze in Héhe von 0,41 Mio. € verbucht wurden. Unter
anderem war dieses Segment von anorganischen Effekten geprégt, da die polnische
Gesellschaft Ars Thanea nach dem Ausbau der Beteiligung auf 70 % (zuvor: 26 %)
erstmalig im Geschéftsjahr 2014 vollkonsolidiert wurde.

Im umsatzstarksten Segment ,Deutschland” profitierte die Gesellschaft von Neukunden-
gewinnen (BMW Motorrad, etc.) als auch vom Anstieg der Etats bestehender Kunden.
Das Umsatzwachstum im Inland liegt zwar mit 13,8 % unterhalb des konzernweiten
Erlésanstieges, dies ist jedoch auf die vergleichsweise hohe Ausgangsbasis zurlickzu-
fihren.

Ergebnisentwicklung 2014

Auch auf Ergebnisebene profitierte die Syzygy Gruppe vom Ausbau der margenstarken
Umsatzerlése im Zuge der Ausweitung bereits bestehender Kundenbeziehungen. Im
Rahmen dessen fallen beispielsweise keine Aufwendungen fir die Neukundengewin-
nung an. Zudem konnte die Syzygy Gruppe Synergieeffekte heben und damit insgesamt
eine Rentabilititsverbesserung erzielen. Dies wird insbesondere anhand des Uberpro-
portionalen EBIT-Anstiegs im Segment ,GroBbritannien” sichtbar, in dem die Aktivitaten
mit Mazda und AVIS auf weitere Markte erweitert und somit eine hohe Kapazitatsauslas-
tung erreicht wurde:

Segmentbezogene EBIT-Entwicklung (in Mio. €)
4,33

3,97 3,81
2,98 3,05
2,43
0,78 ’ 0,69
EBIT UK mEBIT Deutschland © EBIT Sonstige -0,27
2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Auf Konzernebene (inkl. negatives EBIT fir die internen Funktionen in Héhe von -3,08
Mio. €) verbesserte sich das EBIT tberproportional um 90,0 % auf 3,84 Mio. € (VJ: 2,02
Mio. €), was einem entsprechenden EBIT-Margenanstieg auf 8,2 % (VJ: 5,8 %) gleich-
kommt.

EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

o mm EBIT
=g FB|T-Marge

2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Syzygy AG; GBC AG
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Neben dem signifikanten Ausbau des Ergebnisbeitrags in ,GroBbritannien“ werden bei
den deutschen Gesellschaften Skaleneffekte sichtbar. Zugleich fehlen Aufwendungen
(Anlaufverluste Hi-ReS! Berlin; Umstrukturierung Hi-ReS! Hamburg), welche das Ergeb-
nis des Geschaftsjahres 2013 noch belastet hatten. Insgesamt befindet sich die Gesell-
schaft damit auf einem guten Weg, die anvisierte Ziel-EBIT-Marge von 10,0 % zu errei-
chen.

Es ist erwadhnenswert, dass im Ergebnis des abgelaufenen Geschéftsjahres 2014 zwar
auch Sondereffekte enthalten sind, diese hatten jedoch in Summe eine nur geringflgige
Auswirkung auf die Ergebnisentwicklung. Mit dem Erwerb von weiteren 44,0 % an der
polnischen Tochtergesellschaft Ars Thanea, hatte die Syzygy AG die Beteiligungsquote
zum 06.02.2014 auf 70,0 % ausgebaut. Der fir die Anteilsaufstockung vereinbarte Kauf-
preis lag Gber dem Bilanzansatz der zuvor gehaltenen 26,0 %igen Beteiligung, was eine
entsprechende Neubewertung der Altanteile ausgeldst hat. Hieraus ergeben sich sonsti-
ge betriebliche Ertrage in Héhe von 2,03 Mio. €. Reduziert um die Abschreibungen der
im Rahmen des Erwerbs identifizierten immateriellen Vermdgenswerten in H6he von
0,31 Mio. €, ergibt sich aus dieser Transaktion ein ergebniswirksamer positiver Effekt in
Hbéhe von 1,72 Mio. €.

Diesem stehen jedoch auBerordentliche Aufwendungen in gleicher Hdhe entgegen.
Einerseits wurde der Firmenwert der Tochtergesellschaft Hi-ReS! London um 1,33 Mio. €
abgeschrieben. Darliber hinaus ging die Auflésung der Tochtergesellschaft mediopoly
mit negativen Wahrungseffekten in Héhe von 0,32 Mio. € einher, so dass sich die nega-
tiven Sondereffekte auf 1,65 Mio. € summieren.

Unter Berlcksichtigung dieser Effekte erzielte die Syzygy Gruppe ein gegeniber dem
Vorjahr um 44,7 % héheres Vorsteuerergebnis in Hohe von 6,00 Mio. € (VJ: 4,15 Mio. €).
Neben der positiven operativen Entwicklung war das Management der Gesellschaft
erneut in der Lage, ein signifikantes Finanzergebnis in Héhe von 2,16 Mio. € (VJ: 2,13
Mio. €) zu erzielen:

Bestandteile Vorsteuerergebnis (in Mio. €)

Finanzergebnis
mEBIT

2,16

2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Durch ein aktives Management der liquiden Mittel (inkl. Wertpapiere), im Rahmen des-
sen Zinsertrage aus der Anlage in Unternehmensanleihen sowie Kursgewinne aus Wert-
papieren realisiert wurden, entspricht das Finanzergebnis einer Rendite von 7,7 % (VJ:
8,8 %) auf die durchschnittlich gebundenen Liquiditatsreserven.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2014

in Mio. € 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Eigenkapital 49,31 48,92 50,94
EK-Quote (in %) 76,7% 74,0% 61,0%
Operatives Anlagevermdgen 2,79 2,66 3,34
Working Capital -0,66 1,19 -7,78
Net Debt -27,77 -25,81 -32,32

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Auch im Geschéftsjahr 2014 ist die Vermdgenssituation der Syzygy Gruppe als Uber-
durchschnittlich gut zu bezeichnen. Weiterhin verfiigt die Gesellschaft mit einem Eigen-
kapital in Héhe von 50,94 Mio. € (31.12.13: 48,92 Mio. €) Uber eine vergleichsweise
hohe EK-Quote in H6he von 61,0 % (31.12.13: 74,0 %). Der Riickgang der Eigenkapital-
quote ist auf eine Ausweitung der Bilanzsumme auf 83,45 Mio. € (31.12.13: 66,14 Mio.
€) zurlickzufthren. Hierflr zeichnen einerseits der gréBere Konsolidierungskreis sowie
andererseits eine Ausweitung der Bilanzpositionen mit Working Capital-Charakter ver-
antwortlich.

Eigenkapital (in Mio. €) und EK-Quote (in %)
= Eigenkapital

et EK-Quiote 49,05 48,68 51,03

40,41 39,94

31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Die Anteilsaufstockung bei Ars Thanea und damit die erstmalige Konsolidierung dieser
Tochtergesellschaft hatte in erster Linie einen Anstieg der Firmenwerte (Goodwill) auf
25,36 Mio. € (31.12.13: 19,54 Mio. €) zur Folge. Die im Rahmen dieser Transaktion
vereinbarte Earn-Out-Komponente (Grundlage sind die Geschéftsjahre 2016-2018) wird
auf Basis der aktualisierten Business Plane der Ars Thanea erstmalig mit 3,37 Mio. €
passiviert.

Darliber hinaus verzeichnete die Syzygy Gruppe sowohl stichtagsbedingt als auch infol-
ge der ausgeweiteten Umsatzbasis einen Anstieg des kurzfristigen Fremdkapitals auf
28,93 Mio. € (VJ: 17,24 Mio. €), was insgesamt zu einer deutlichen Reduktion des Work-
ing Capitals gefuhrt hat. Unter anderem sind hier Mediabudgets des Kunden AVIS be-
rlcksichtigt, welche der Tochtergesellschaft Hi-ReS! New York vorab entrichtet wurden.

Cashflowentwicklung 2014

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014
Cashflow (operativ) 7,72 1,29 14,41
Cashflow (Investition) -6,62 2,98 -5,31
Cashflow (Finanzierung) -2,55 -3,64 -3,78
Summe -1,45 0,63 5,32

Quelle: Syzygy AG; GBC AG
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Die vorgenannte stichtagsbedingte Reduktion des Working Capitals auf -7,78 Mio. €
(31.12.13: 1,19 Mio. €) hatte, zusammen mit dem Ergebnisanstieg, einen signifikanten
positiven Effekt auf den operativen Cashflow, welcher deutlich auf 14,41 Mio. € (VJ: 1,29
Mio. €) zugelegt hat.

Entwicklung operativer Cashflow (in Mio. €)

+9,28
E

Konzernergebnis AfA Bereinigungen operativer CF
14

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Der im Vergleich zum Periodenergebnis um den Faktor 3,0 héhere operative Cashflow
ist folglich hauptsachlich auf den Rickgang des Working Capitals zuriickzufiihren. Dies
ist als ein Sondereffekt zu betrachten und wir gehen von einer Normalisierung des ope-
rativen Cashflows in den kommenden Geschéftsjahren aus. Erwartungsgeman wird sich
jedoch das Working Capital weiterhin auf einem niedrigen Niveau bewegen.

Der Investitions-Cashflow in Héhe von -5,31 Mio. € (VJ: 2,98 Mio. €) war hauptséchlich
von VerduBerungen und Kauftransaktionen von Wertpapieren des Umlaufvermdgens
von in Saldo -3,16 Mio. € (es wurden mehr Wertpapiere erworben als verdauBert) ge-
pragt. Zugleich beliefen sich die Investitionen (darunter Erwerb von 44 % an der Ars
Thanea) auf insgesamt 2,16 Mio. €.

Nach Einbezug des Finanzierungs-Cashflow, welcher nahezu ausschlieBlich Dividen-
denauszahlungen in H6he von -3,58 Mio. € enthélt, erhdhte sich der Liquiditatsbestand
(inkl. Wertpapiere) deutlich auf 35,17 Mio. € (31.12.13: 24,81 Mio. €). Gemessen an der
Bilanzsumme nimmt die Liquiditat einen hohen Anteil von 42,2 % (31.12.13: 37,5 %) ein.

Liquide Mittel (in Mio. €) und Anteil der liquiden Mittel an der Bilanzsumme (in %)

. | iquiditgt e=—e==Anteil an Bilanzsumme

31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14
Quelle: Syzygy AG; GBC AG
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SWOT-Analyse

Starken

e Die Syzygy Gruppe verfligt Uber einen
umfangreichen TrackRekord und einen
namhaften Kundenbestand.

e Die Werbekampagnen der Syzygy Gruppe
sind regelméaBig pramiert worden, was ei-
nen aussagekraftigen Hinweis auf die krea-
tive Leistung liefert.

e Die Bilanzrelationen sind sehr solide. So
verfiigt die Syzygy AG Uber eine Nettoliqui-
ditat in Héhe von 32,32 Mio. € und eine EK-
Quote in Héhe von 61,2 %.

e Die Syzygy AG weist keine Bankverbind-
lichkeiten auf und ist damit von Kreditinsti-
tuten unabhéngig.

e Ein Austausch der Syzygy AG als Dienst-
leister ist fUr viele Kunden nur mit hohem
Aufwand zu bewerkstelligen.

e Durch ein aktives Treasury Management
wird eine hohe Rendite auf die bestehende
Liquiditat erzielt.

Chancen

e Die hohe Nettoliquiditét in Héhe von 32,32
Mio. € ist ein wichtiges Argument bei der
Neukundengewinnung. (Sicherheit fir die
Syzygy-Kunden ist gewéahrleistet).

e Weitere Akquisitionen sind angesichts des
umfangreichen Liquiditatsbestandes mdg-
lich und Teil der Unternehmensstrategie.

e Alle Teilbereiche des Online-Werbemarktes
sind von starken Wachstumsraten gepragt.
Die Syzygy Gruppe ist im ,Sweet-Spot” der
Werbebranche positioniert.

e Die britischen Tochtergesellschaften sollten
zukinftig starkere Impulse zur Geschéafts-
entwicklung beitragen und damit eine héhe-
re Umsatzdynamik ermdglichen.

Schwéachen

Mittlerweile liegt der Anteil der Umsatzerldse
mit der Automotive-Branche bei 40 %. Damit
weist die Gesellschaft eine Abhangigkeit zu
dieser Branche auf.

Die Vertrage sind Ublicherweise nicht mit
langen Laufzeiten ausgestattet (in der Regel
handelt es sich um Einzelvertrage).

Risiken

Ein Wegfall wichtiger Kunden wiirde sich
negativ auf die Geschéftsentwicklung aus-
wirken.

Da rund 61 % des Umsatzes mit den zehn
gréBten Kunden generiert wird, besteht hier
ein Klumpenrisiko.

Aufgrund der breiten Offentlichkeitswirkung
der Syzygy-Auftrage besteht das Risiko ei-
nes Imageschadens bei Qualitatsméangeln.

Unternehmensakquisitionen kénnten sich

nicht wie erwartet entwickeln bzw. geringere
Synergieeffekte nach sich ziehen.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015e GJ 2016e
Umsatzerlése 47,08 56,49 63,83
EBITDA 6,40 5,99 6,92
EBITDA-Marge 13,6% 10,6% 10,8%
EBIT 3,84 5,07 6,01
EBIT-Marge 8,2% 9,0% 9,4%
Jahresiiberschuss 4,40 5,09 5,77
EPS in € 0,35 0,40 0,45

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen 2015-2016

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2014 wurde durch die Syzygy Gruppe die Grundlage fiir
das weitere Unternehmenswachstum gelegt. Insbesondere die Ausweitung bestehender
Kundenbeziehungen auf weitere Méarkte hat sich dabei als wichtiger Impulsgeber fiir die
Umsatzentwicklung erwiesen. Dariiber hinaus sind die dadurch generierten Erlése be-
sonders margenstark, wodurch eine insgesamt verbesserte Rentabilitat erreicht wurde.

Auch fiir das laufende Geschéftsjahr 2015 rechnen wir mit einer Fortsetzung der Interna-
tionalisierung bei den wichtigen Kunden Mazda und AVIS, was sich in einer entspre-
chenden Erhéhung der Umsatzbasis wiederfinden sollte. Allerdings dirfte hier eine Ver-
langsamung der Dynamik einsetzen, da bereits wichtige Markte in den letzten Ge-
schéftsjahren abgedeckt wurden.

Die Umsatzentwicklung des Geschaftsjahres 2015 wird unserer Ansicht nach mafBgeb-
lich vom Neukundengeschéft gepragt sein, wobei bereits im vierten Quartal 2014 wichti-
ge Weichenstellungen hierflr erfolgt sind. Neben der Gewinnung von ,BMW Motorrad*
konnten im vierten Quartal 2014 mehrere Auftrdge von Kunden mittlerer GréBe akquiriert
werden. Diese Auftradge werden erstmals im laufenden Geschéftsjahr 2015 umsatzwirk-
sam sein und damit fir eine allgemeine Anhebung der Umsatzbasis sorgen. Um eine
umfangreiche Betreuung von ,BMW Motorrad” zu gewahrleisten, wird im Mai 2015 ein
neues Office in Minchen erbffnet. Die Investitionen liegen im unteren sechsstelligen
Bereich, so dass wir hieraus keine nennenswerten Ergebnisbelastungen erwarten. Ge-
manR der Annahme einer Verlangsamung des Wachstums, rechnen wir flr das laufende
Geschéftsjahr 2015 mit einem Umsatzwachstum in Héhe von 20,0 % auf 56,49 Mio. €.
Unsere Prognose entspricht der erfahrungsgemal3 konservativen Unternehmens-
Guidance, welche fir 2015 ebenfalls ein Umsatzwachstum in Héhe von 20,0 % in Aus-
sicht stellt.

Flr das Geschéftsjahr 2016 beriicksichtigen wir eine weitere Reduktion der Umsatzdy-
namik und rechnen mit einem Umsatzwachstum in Héhe von 13,0 % auf 63,84 Mio. €.
Damit unsere Prognosen eintreffen, ist in erster Linie die Gewinnung von Neukunden
notwendig. Der weitere Ausbau bestehender Kundenbeziehungen ist zwar weiterhin eine
wichtige Option, dies wird unserer Ansicht nach in 2016 eine nur untergeordnete Rolle
spielen. Mdgliche Akquisitionen und damit anorganisches Wachstum sind weiterhin ein
expliziter Teil der Unternehmensstrategie und vor dem Hintergrund des hohen Liquidi-
tatsbestandes gut realisierbar. Aufgrund einer fehlenden Konkretisierung haben wir
diese Option in unseren Schéatzungen zunachst unbericksichtigt gelassen. Vielmehr
rechnen wir mit einer Ausweitung der Angebotspalette auf weitere relevante Bereiche
des Onlinemarketing, womit einerseits neue Kundengruppen erschlossen sowie ande-
rerseits Kundenbeziehungen erweitert werden kénnen.
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Erwartete Umsatzerlése (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)

mmmm Umsatzerl0se 34 49, 63,83
e | JMsatzwachstum

2013 2014 2015e 2016e

Quelle: GBC AG

Ergebnisprognosen 2015-2016

Bei steigenden Umséatzen wird die Syzygy Gruppe tendenziell von Skaleneffekten profi-
tieren, wodurch mit einer weiteren Verbesserung der EBIT-Marge zu rechnen ist. Unsere
Ergebnisprognosen bertiicksichtigen zudem die Verlangsamung der Umsatzbeitrdge aus
der Internationalisierung mit den Kunden Mazda und AVIS, was sich in der Erwartung
einer leicht ricklaufigen Nettomarge auf 26,8 % (2015e) sowie 27,1 % (2016€e) wieder-
findet. In 2014 belief sich die Nettomarge auf 27,2 %.

Die Skaleneffekte dilrften den Nettomargenriickgang auffangen, so dass wir mit einer
Verbesserung der EBIT-Marge auf 9,0 % (2015e) sowie auf 9,4 % (2016e) rechnen. Dies
geht mit der Unternehmens-Guidance einher, wonach fiir 2015 eine Uberproportionale
Ergebnisentwicklung in Aussicht gestellt wird. Die EBIT-Prognosen dienen als Grundlage
fir unser DCF-Bewertungsmodell. Mittelfristig dirfte dabei die von der Gesellschaft
kommunizierte ZielgrdBe einer EBIT-Marge von 10,0 % erreicht werden.

Erwartetes EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

mm EBIT == EBIT-Marge 6,01

5,07

2013 2014 2015e 2016e
Quelle: GBC AG
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die Syzygy AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2015 und 2016 in Phase 1, erfolgt
von 2017 bis 2022 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 6,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 12,4 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 26,0 % in Phase 2 be-
rcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,5 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Syzygy AG werden aus den Eigenkapitalkos-
ten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zins-
satz zu ermitteln.

Hinweis: Seit dem 28.01.2015 verwenden wir nicht mehr den Zinssatz fiir 10-
jahrige Bundesanleihen fiir die Bestimmung des risikolosen Zinssatzes sondern
eine neue Methodik.

Der risikolose Zinssatz wird fortan gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zins-
strukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der
Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-
Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrendi-
ten der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunk-
te gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,00 %.

Als angemessene Erwartung einer Markipramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemanRn der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,52.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,35 % (bisher: 10,10 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz).
Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen,
ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,35 % (bisher: 10,10 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,35 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2015 ent-
spricht als Kursziel 9,35 €. Damit haben wir das bisherige Kursziel von 8,20 € nach oben
hin angepasst. Die Kurszielanhebung ist einerseits ein Resultat des erstmaligen Einbe-
zugs der 2016er Prognosen, wodurch fir die Stetigkeitsphase eine héhere Basis gege-
ben ist. Dariiber hinaus haben wir bei der Berechnung des WACC den risikolosen Zins-
satz auf 1,00 % (bisher: 1,75 %) adjustiert und damit den Diskontsatz reduziert.
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DCF-Modell
Syzygy AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 6,0% ewiges Umsatzwachstum 2,5%
EBITDA-Marge 12,4% ewige EBITA - Marge 12,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 22,0% effektive Steuerquote im Endwert 26,0%
Working Capital zu Umsatz 0,2%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ15e GJi6e| GJ17e GJi8e GJ19% GJ20e GJate GJaze| EN¥"
Umsatz (US) 56,49 63,83 67,66 71,72 76,03 80,59 85,42 90,55
US Verdnderung 20,0% 13,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 2,5%
US zu operativen Anlagevermégen 17,65 19,95 21,48 21,48 21,48 21,48 21,48 21,48
EBITDA 5,99 6,92 8,39 8,89 9,43 9,99 10,59 11,23
EBITDA-Marge 10,6% 10,8% 124% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
EBITA 5,07 6,01 7,69 8,20 8,69 9,21 9,77 10,35
EBITA-Marge 9,0% 9,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 12,0%
Steuern auf EBITA -1,32 -1,56 -2,00 -2,13 -2,26 -2,40 -2,54 -2,69
zu EBITA 26,0% 26,0% | 26,0% 26,0% 26,046 26,06 26,0% 26,0% 26,0%
EBI (NOPLAT) 3,75 4,45 5,69 6,07 6,43 6,82 7,23 7,66
Kapitalrendite -84,5% -556,2% | 258,6% 186,7% 186,7% 186,7% 186,7% 186,7% | 189,4%
Working Capital (WC) -4,00 -1,00 0,10 0,11 0,11 0,12 0,13 0,14
WC zu Umsatz -7,1% -1,6% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Investitionen in WC -3,78 -3,00 -1,10 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Operatives Anlagevermégen (OAV) 3,20 3,20 3,15 3,34 3,54 3,75 3,98 4,22
AFA auf OAV -0,92 -0,91 -0,70 -0,69 -0,73 -0,78 -0,83 -0,87
AFA zu OAV 28,8% 28,4% | 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Investitionen in OAV -0,79 -0,91 -0,65 -0,88 -0,93 -0,99 -1,05 -1,11
Investiertes Kapital -0,80 2,20 3,25 3,45 3,65 3,87 4,10 4,35
EBITDA 5,99 6,92 8,39 8,89 9,43 9,99 10,59 11,23
Steuern auf EBITA -1,32 -1,56 -2,00 -2,13 -2,26 -2,40 -2,54 -2,69
Investitionen gesamt -4,56 -3,91 -1,76 -0,89 -0,94 -1,00 -1,06 -1,12
Investitionen in OAV -0,79 -0,91 -0,65 -0,88 -0,93 -0,99 -1,05 -1,11
Investitionen in WC -3,78 -3,00 -1,10 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,11 1,45 4,64 5,87 6,23 6,60 7,00 7,42 | 118,84

Wert operatives Geschéft (Stichtag) 89,91 96,86 Kapitalkostenermittlung:

Barwert expliziter FCFs 26,33 27,34
Barwert des Continuing Value 63,57 69,52 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) -30,14 -28,89 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 120,04 125,75 Beta 1,52
Fremde Gewinnanteile -0,10 -0,10 Eigenkapitalkosten 9,3%
Wert des Aktienkapitals 119,95 125,65 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 12,83 12,83 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR ‘Eﬂ 9,80 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 9,3%
WACC

2 83% 88% 93% 98% 10,3%

2 1879% 10,53 9,87 9,31 8,83 8,42

% 188,7% 10,56 9,89 9,33 8,85 8,44

£ 189,4% 1058 992 [JEEEN ss7 8,45

S 190,2% 10,61 9,94 9,37 8,89 8,47

190,9% 10,63 9,96 9,39 8,90 8,48
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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 flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser libernehmen eine Haftung flir 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 fiir Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen 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 bedurfen 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 gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen 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, Ubertragen 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 lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung 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 Beschrankungen.

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

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

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein 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, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkdufen, 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 offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated 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 betreffend, federflihrend 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 zuganglich 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 (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile
oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige 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
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flr diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 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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