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Die SYZYGY Gruppe ist ein international tatiger Kreativ-, Technologie- und Mediadienstleister rund um
digitales Marketing. Insgesamt beschéftigt der Konzern inklusive der freien Mitarbeiter rund 600 Personen
an Standorten in Deutschland, GroBbritannien, Polen und den USA. Zum Konzern gehéren neben der
SYZYGY AG als Holding elf Tochtergesellschaften. Die operativen Einheiten der SYZYGY Gruppe decken
die komplette Wertschdpfungskette im digitalen Marketing ab: von der strategischen Beratung tber Projekt-
planung, Konzeption und Gestaltung bis hin zur technischen Realisierung von Markenplattformen, Busi-
ness Applikationen, Websites, Hosting, digitalen Kampagnen und Mobile Apps. Einen bedeutenden Ge-
schéftsbereich stellen dariiber hinaus Performance-Marketing und Media-Services wie Mediaplanung,
Suchmaschinenmarketing und -optimierung sowie Affiliate Programme dar. Uberdies unterstiitzt SYZYGY
Kunden im Bereich Customer Experience und Usability und begleitet sie durch alle Phasen des User Cen-
tered Design Prozesses. Digitale lllustrationen und Animationen komplettieren das Serviceangebot. Zu den
Kunden gehéren renommierte Marken wie American Express, AutoScout24, AVIS, Barclaycard, BMW,
comdirekt bank, Commerzbank, Consorsbank; Daimler, Deutsche Telekom, KfW, Lufthansa, Mazda, 02,
Samsung, Techniker Krankenkasse und die VW-Gruppe.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019e  31.12.2020e
Umsatz 60,67 65,82 73,41 80,75
EBITDA 6,18 8,18 12,34 13,16
EBIT 4,10 6,07 7,19 8,08
Jahresuberschuss (nach Minderheiten) 4,99 4,72 5,26 5,95
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,39 0,35 0,39 0,44
Dividende je Aktie 0,39 0,40 0,41 0,42
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,98 1,82 1,63 1,48
EV/EBITDA 19,40 14,67 9,71 9,11
EV/EBIT 29,27 19,76 16,67 14,84
KGV 25,17 26,61 23,86 21,09
KBV 2,52 2,32
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EXECUTIVE SUMMARY

e Mit einer erneut auBerordentlich guten Umsatzentwicklung der in Deutschland an-
sassigen Tochtergesellschaften, war der SYZYGY-Konzern in der Lage, die Umsatz-
basis um 8,5 % auf 65,82 Mio. € (VJ: 60,67 Mio. €) auszubauen. Dabei legten die
Umsétze in Deutschland um 6,27 Mio. € zu, insbesondere als Folge der Ausweitung
des Bestandskundengeschéftes sowie des erstmals ganzjéhrigen Einbezugs der in
2017 erworbenen Gesellschaften SYZYGY Performance GmbH und diffferent GmbH.
Aufgrund des weiterhin schleppenden Neukundengeschéfts sowie unverandert nied-
riger Budgetabrufe von bestehenden Kunden, lagen die im Ausland erzielten Umsét-
ze auf niedriger Basis um 0,77 Mio. € unter dem Vorjahreswert.

e Das Umsatzwachstum in Héhe von 8,5 % liegt leicht unter der urspriinglichen Unter-
nehmens-Guidance eines zweistelligen Umsatzwachstums. Die EBIT-Prognose einer
EBIT-Marge im oberen einstelligen Bereich wurde aber voll erfillt. Das EBIT legte
dabei Uberproportional um 48,1 % auf 6,07 Mio. € (VJ: 4,10 Mio. €) deutlich zu, was
einem Anstieg der EBIT-Marge auf 9,2 % (VJ: 6,8 %) gleichkommt. Die mittelfristige
Zielmarge liegt bei mindestens 10 %, was damit nahezu erreicht wurde. Effizienzver-
besserungen sowie der Wegfall auBerordentlicher Aufwendungen im Zusammen-
hang mit der Restrukturierung bei der Berliner Tochtergesellschaft SYZYGY Berlin
GmbH waren wichtige Impulsgeber fir die Rentabilitatssteigerung.

e In den vergangenen Monaten hat die SYZYGY AG einige Neukundengewinne mel-
den kénnen. Darunter wurden neue Projekte mit Daimler Financial Services, Deut-
sche Bahn, Huawei, PayPal, Porsche sowie mit der Deutsche Lufthansa Group gesi-
chert. Besonders die Deutsche Lufthansa Group, fir die SYZYGY zur digitalen
Leadagentur ausgewahlt wurde, ist hier erwdhnenswert. Wahrend bislang die Online-
Auftritte der einzelnen Marken wie Austrian Airlines, Lufthansa und SWISS jeweils
von einzelnen Agenturen betreut wurden, wird kinftig die SYZYGY eine umfassende
Betreuung aller Marken vornehmen.

e Auf Basis der erreichten Neukundengewinne prognostiziert das Unternehmensma-
nagement fur 2019 ein Umsatzwachstum in einem hohen einstelligen Prozentbe-
reich. Das EBIT sollte um rund 10 % und damit Uberproportional ansteigen. Wir
rechnen fur 2019 unverandert mit Umsatzerlésen in Héhe von 73,41 Mio. € (Um-
satzwachstum: 11,5 %) sowie mit einem EBIT in H6he von 7,19 Mio. € (EBIT-Marge:
9,8 %) und sind damit etwas optimistischer als der SYZYGY-Vorstand. Fir 2019
rechnen wir mit einem Umsatzwachstum in Héhe von 10,0 % auf 80,75 Mio. € und
einem EBIT in H6he von 8,08 Mio. € (EBIT-Marge: 10,0 %). Hier haben wir auch die
Auswirkungen der erstmaligen Anwendung von IFRS 16 bericksichtigt, die beim E-
BIT insgesamt 0,3 Mio. € ausmachen wird. Im DCF-Bewertungsmodell haben wir je-
doch die damit in Verbindung stehenden nicht liquiditatswirksamen Effekte eliminiert.

e GemaB DCF-Bewertungsmodell liegt das Kursziel bei 12,15 € je Aktie. Der leichte
Kurszielanstieg basiert dabei ausschlieBlich auf dem erstmaligen Einbezug der
2020er Prognosen in die konkrete Schéatzperiode, die die Basis flr die nachfolgende
Stetigkeitsphase darstellt. Die 2020er Prognosen liegen dabei héher als die 2019er
Schéatzungen, der bisher letzten Schatzperiode. Ausgehend vom aktuellen Kursni-
veau vergeben wir das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur
Anteilseigner
WPP Gruppe 50,3% WPP Gruppe
Hauck & Aufhauser 3,1% 50,3% .
HANSAINVEST 3,0% Eigenbesitz
Freefloat 43,0% HANSAINVEST
Quelle: SYZYGY AG; GBC AG 3,0%_— |
0,5% | 3.1% m Freefloat
Konsolidierungskreis
SYZYGY AG
Deutschland UK Sonstige (USA)
100 % SYZYGY Deutschland 10w Unique Digital Marketing 100%  SYZYGY Digital Marketing
| GmbH — Ltd. (UK) Inc. (USA)
| 100 %
100%  SYZYGY Media GmbH SYZYGY UK Ltd
(vormals: uniquedigital HH) ’ .
Sonstige (Polen)
w%  SYZYGY Berlin GmbH ®  Hi-ReS! London Ltd. (UK) 705 Ars Thanea S.A.

(vormals: Hi-ReS! Berlin) Warschau (Polen)

n% USEEDS® GmbH

51% SYZYGY Performance
GmbH

diffferent GmbH

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Produkte

Als internationale Agenturgruppe fir digitales Marketing vereint die Konzernobergesell-
schaft SYZYGY AG insgesamt elf operativ tatige Tochtergesellschaften womit eine hohe
Kundennadhe zu den internationalen Kunden gewahrleistet ist. Entsprechend der Seg-
mentaufteilung der SYZYGY-Umséatze ist der Konsolidierungskreis in ,Deutschland®,
~GroBbritannien“ sowie ,sonstige Segmente” unterteilt.

Zuletzt hat die SYZYGY AG (jeweils in 2017) mit dem Erwerb des Performance Marke-
ting Dienstleisters Catbird Seat GmbH (in 2018 in SYZYGY Performance GmbH umbe-
nannt) sowie des Strategie- und Beratungsdienstleisters diffferent GmbH die Konzentra-
tion auf den deutschen Kernmarkt forciert. Im Vordergrund steht hierbei insbesondere
eine Ausweitung der digitalen Wertschdpfungskette, welche in unseren Augen beson-
ders gut durch den diffferent-Erwerb umgesetzt wurde. Mit der nun mdglichen Abde-
ckung der Strategieberatung kdnnen Kundenprojekte bereits zu einem friiheren Projekt-
zeitpunkt und damit deutlich umfassender betreut werden. Darauf aufbauend hat die
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SYZYGY eine Dreiteilung des Geschéaftsmodells vorgenommen: Strategie (Business
Innovation, Brand & Communication, Content & Media, Technology & Data, Team Enab-
lement), Produkt (Product & Service Design, Experience Design & Creative Technology,
Software Engineering & Technical Implementation, Maintenance & Operations) sowie
Aktivierung (Campaigns & Storytelling, Creative Production & Editorial Planning, Per-
formance Marketing & Media).

Referenzkunden (Auswahl)

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

'AMERICAN .
BEXPRESS AVIS gborclogcord

. direct commerzeanx DAIMLER

Deutsche Bank = » ua Deutsche I(r\v @ Lufthansa

Telekom

N
M Technlker

2 Krankenkosse
mazpa

Volkswagen



MARKT UND MARKTUMFELD

Die Produktpalette der SYZYGY AG, als international tétiger Kreativ-, Technologie- und
Mediadienstleister, umfasst alle relevanten Bereiche des digitalen Marketings und ist
damit in einem Marktumfeld tatig, welches grundsatzlich von hohen Wachstumsraten
gepragt ist. Auch wenn die Gesellschaft neben Deutschland in UK, in den USA und in
Polen tétig ist, erkennen wir eine starke Fokussierung auf den deutschen Markt. Damit
weist unserer Ansicht nach die Entwicklung des deutschen Marktes eine hohe Relevanz
auf.

Digitale Werbung in Deutschland

Wie erwartet, hat sich das ,Internet”, als digitales Werbemedium, weiter als wichtigster
Kanal innerhalb des Mediamix etabliert und konnte im vergangenen Kalenderjahr bei
den Werbeumsatzen erstmals die Marke von 2,0 Mrd. Ubertreffen. Der Umsatz in Hohe
von 2,07 Mrd. € lag dabei um 7,1 % Uber dem Vorjahreswert. Das Wachstum héatte dabei
sogar noch starker ausfallen kdnnen, dem standen jedoch belastende Effekte aus der im
Vorjahr neu eingefihrten EU-Datenschutzgrundverordnung (DSGVO) entgegen. Geman
Beobachtungen des OVK (Online-Vermarkterkreis im Bundesverband Digitale Wirt-
schaft) hatte die Umsetzung der neuen Verordnung Uber mehrere Monate hinweg viele
Ressourcen gebunden und fir Verunsicherung gesorgt. Nichtdestotrotz prasentiert sich
der Onlinebereich im Kontext der Gesamtwerbebranche weiterhin als besonders wachs-
tumsstark. GemaB Analysehaus Nielsen haben sich die Gesamtwerbeausgaben in
Deutschland in 2018 mit einer nur noch geringen Wachstumsrate von 0,03 % konstant
entwickelt.

Umsatz und Wachstum digitale Werbung

mmmm Umsatz digitale Werbung (in Mrd. €)
Wachstum (in %)

19,9% 2,19
1,58 1,68
1,32
9,3% !
: 8,0% o
] 6!00/0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e
Quelle: OVK (Online-Vermarkterkreis im BVDW); GBC AG

Fir das laufende Jahr wird mit einer weiteren marginalen Verlangsamung des Wachs-
tumstempos auf 6,0 % gerechnet. Wir schatzen damit die Markt- und Ausgangslage fir
die SYZYGY jedoch weiterhin als attraktiv ein.

Auch wenn derzeit eine starke Fokussierung auf den deutschen Markt vorliegt, so ist die
Gesellschaft auch weiterhin in UK und in den USA tatig. Dabei handelt es sich um sehr
dynamische Markte. In UK legten beispielsweise im ersten Halbjahr 2018 die Ausgaben
in digitale Werbung um rund 15 % stark zu. Auch in den USA legte die Onlinewerbung
zulasten der klassischen Werbung in 2018 um rund 13 % stark zu. Es wird mit einer
Fortsetzung dieser dynamischen Entwicklung gerechnet und bis zum Jahr 2021 sollte in
den USA mehr als jeder zweite Dollar in Onlinewerbung flieBen (Quelle: eMarketer).
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019e GJ
Umsatzerlose 64,27 60,67 65,82 73,41
Einstandskosten -47,43 -46,15 -47,93 -53,82
Nettoergebnis 16,84 14,52 17,89 19,59
Vertriebs- und Marketingkosten -6,34 -6,27 -5,40 -7,01
Allgemeine Verwaltungskosten -6,79 -7,39 -8,64 -9,82
sonstige betriebliche Ertrage 1,89 3,24 2,21 4,43
EBIT 5,60 4,10 6,07 7,19
Finanzergebnis 1,34 1,44 0,47 0,05
Finanzergebnis (ohne IFRS 16) 1,34 1,44 0,47 0,60
IFRS 16 - Effekt 0,00 0,00 0,00 -0,55
EBT 6,93 5,54 6,54 7,24
Steuern -1,84 -1,30 -1,65 -1,81
Nachsteuerergebnis 5,10 4,24 4,89 5,43
Minderheitenanteile -0,12 0,75 -0,17 -0,17
Jahresiiberschuss 4,98 4,99 4,72 5,26
EBITDA 7,37 6,18 8,18 12,34
in % der Umsatzerlése 11,5% 10,2% 12,4% 16,8%
EBIT 5,60 4,10 6,07 7,19
in % der Umsatzerlése 8,7% 6,8% 9,2% 9,8%
Ergebnis je Aktie in € 0,39 0,39 0,35 0,39
Dividende je Aktie in € 0,38 0,39 0,40 0,41
Aktienzahl in Mio. Stlick 12,83 12,83 13,50 13,50

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Hinweis: Mit der erstmaligen Anwendung von IFRS 16 ab dem laufenden Geschéftsjahr
2019 wird eine erstmalige Bilanzierung von Leasingverbindlichkeiten (bei der SYZYGY
AG sind es vornehmlich Mieten) mit einer entsprechenden Bilanzverldngerung in Héhe
von ca. 22 Mio. € erfolgen. Analog dazu werden die Mietkosten, die bisher im sonstigen
betrieblichen Ergebnis enthalten waren, abgeschrieben. Dies wird ab 2019 daher zu
einem Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrdge sowie zu einem Anstieg der Abschrei-
bungen, die im Gesamtkostenverfahren tber alle Kosten verteilt sind, fliihren. Gleichzei-
tig erhéhen sich, als Folge des gestiegenen Fremdkapitals (Mieten werden als Barwert
passiviert), die Finanzaufwendungen.

Die Auswirkungen werden fiir 2019 wie folgt sein: sonstige betriebliche Ertrdge: +3,20
Mio. €; Abschreibungen: -2,90 Mio. €; EBIT: +0,30 Mio. €; Finanzergebnis: -0,55 Mio. €;
Nachsteuerergebnis: -0,25 Mio. €.

>

2020e
80,75
-58,95
21,80
-7.67
-10,45
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0,10
0,60
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Geschaftsentwicklung 2018

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017 GJ 2018
Umsatzerldse 64,27 60,67 65,82

davon Segment Deutschland 41,22 40,30 46,57

davon Segment International 25,59 22,43 21,66
EBIT 5,60 4,10 6,07
EBIT-Marge 8,7% 6,8% 9,2%
Finanzergebnis 1,34 1,44 0,47
Jahresiberschuss (vor Minderheiten) 5,08 4,24 4,89

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2018

Bereits Mitte Januar 2019 hatte die SYZYGY AG mit den vorlaufigen Zahlen Uber die
erfolgreiche Entwicklung in 2018 berichtet. Insofern halt der nun verdffentlichte Ge-
schéftsbericht keine nennenswerten Uberraschungen parat. Was jedoch deutlich wird, ist
die Fortsetzung der guten Performance der im Inland operierenden Gesellschaften,
wohingegen die auslandischen Gesellschaften nicht an die Entwicklung der Vorjahre
anknlpfen konnten. Insgesamt kletterten dabei die Umsatzerlése um 8,5 % auf 65,82
Mio. € (VJ: 60,67 Mio. €).

Dabei ist diese Entwicklung ausschliellich auf das Wachstum der in Deutschland faktu-
rierten Umsatze um 15,6 % auf 46,57 Mio. € (VJ: 40,30 Mio. €) zurlickzufihren. Gemaf
Unternehmensangaben wurde hier in erster Linie eine Ausweitung der Umsétze mit den
Bestandskunden realisiert. Zudem ist hier auch erwahnenswert, dass der Wegfall des
BMW-Plattformetats, der noch zu Beginn des Vorjahres Umsatzerlése beigesteuert
hatte, gut aufgefangen wurde. Neben der Ausweitung der Bestandskundenumséatze sind
hier auch anorganische Effekte aus dem erstmaligen ganzjahrigen Einbezug der in 2017
erworbenen beiden Gesellschaften Catbird Seat GmbH (jetzt: SYZYGY Performance
GmbH) sowie diffferent GmbH enthalten. GemaB eigenen Berechnungen dirfte der
anorganische Effekt aus dem ganzjahrigen Einbezug bei ca. 8,0 Mio. € gelegen haben.

Regionale Aufteilung der Umsatzerlése (in Mio. €)

International
m Deutschland

25,59 21,66

22,43

2014 2015 2016 2017 2018
Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Die internationalen Umsétze sind weiterhin von einer nur schleppenden Entwicklung
beim Neukundengeschaft gepragt. Dariiber hinaus dirften beispielsweise in UK die
Budgetabrufe durch den dort wichtigsten Kunden ,mazda“ unverdndert unter den Erwar-
tungen liegen. Auch die von der in den USA agierenden SYZYGY Digital Marketing Inc.
erzielten Umsatze durften unter dem Niveau des Vorjahres gelegen haben. Die Umstel-
lung der Abrechnung auf Retainer-Basis mit dem gréBten Kunden in den USA ,AVIS®
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hatte zudem einen umsatzmindernden Effekt, dies dirfte jedoch kiinftig mit einer Verste-
tigung der Umsétze einhergehen.

In Summe hatte insbesondere die unter den Erwartungen gebliebene Umsatzentwick-
lung der auslandischen Gesellschaften dazu gefihrt, dass die urspriingliche Prognose
eines zweistelligen Umsatzwachstums nicht erreicht wurde.

Ergebnisentwicklung GJ 2018

Die EBIT-Prognose einer EBIT-Marge im oberen einstelligen Bereich wurde hingegen
vollumfanglich erreicht. Das EBIT in Héhe von 6,07 Mio. € (VJ: 4,10 Mio. €) bedeutet
nicht nur eine Verbesserung des Vorjahreswertes um 48,1 % sondern auch einen deutli-
chen Anstieg der EBIT-Marge auf 9,2 % (VJ: 6,8 %). Damit ist das von der Gesellschaft
anvisierte Rentabilitatsniveau einer EBIT-Marge im zweistelligen Bereich in Sichtweite.

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

m EBIT

EBIT-Marge 5 60 6,07

5,27

3,84

2014 2015 2016 2017 2018
Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Die starke EBIT-Steigerung ist dabei als eine Fortsetzung der positiven Ergebnisentwick-
lung, vor dem Hintergrund der gestiegenen Umsatzerlése, zu sehen. Unterbrochen wur-
de diese Entwicklung im Geschéaftsjahr 2017 von einmaligen Aufwendungen im Zusam-
menhang mit dem Abbau von Mitarbeitern bei der SYZYGY Berlin GmbH sowie von
angefallenen Erwerbsnebenkosten der beiden akquirierten Gesellschaften. Mit dem
Wegfall dieser Aufwendungen, die darlber hinaus von weiteren Effizienzverbesserungen
begleitet wurden, war die SYZYGY AG in der Lage, an den bereits erreichten EBIT-
Margenniveaus anzuknipfen.

Auf die einzelnen Kostenpositionen heruntergebrochen wird insbesondere bei den Ein-
standskosten der erbrachten Leistungen, also bei den direkt mit den Umsétzen in Ver-
bindung stehenden Kosten, eine deutliche Reduktion der Kostenquote auf 72,9 % (VJ:
76,1 %) ersichtlich.

Flankierend hierzu kam es im Marketing- und Vertriebsbereich insbesondere vor dem
Hintergrund gestiegener Umsétze zu einem starken Kostenrlickgang. Im Vorjahreswert
waren hier hohe Vertriebskosten der Berliner Gesellschaft SYZYGY Berlin und der in
New York anséssigen SYZYGY Digital Marketing enthalten. Selbst die durch die erstma-
lige Konsolidierung der Tochtergesellschaft diffferent gestiegenen Verwaltungskosten
wurden durch die dargestellten Kosteneinsparungen aufgefangen.
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Vergleich Kostenquoten gegeniiber VJ

o,
76,1% 72.8% 2017
m2018
10,3% g oo, 12,2% 13.1%
Einstandskosten Vertriebs-/Marketingkosten Verwaltungskosten

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Typischerweise wird das operative Ergebnis der SYZYGY AG von Finanzertrdgen in
nennenswerter GréBenordnung begleitet. Die Basis dafur bildet der umfangreiche Be-
stand an Wertpapieren, welcher jedoch Uber die vergangenen Geschéftsjahre hinweg,
infolge der getatigten Akquisitionen, tendenziell ricklaufig war. Ebenfalls riicklaufig wa-
ren auch die auf den Wertpapierbestand erzielten Renditen, wobei hier eine ,Normalisie-
rung”“ der Renditen eingesetzt hat. In 2018 lag die Rendite, bezogen auf den durch-
schnittlichen Marktwert des Wertpapierportfolios, bei 4,8 %. In den Vorjahren wurden
jeweils sehr hohe Werte zwischen 7,8 % und 12,8 % erreicht. Im Zusammenspiel beider
Faktoren reduzierte sich das Finanzergebnis auf 0,47 Mio. € (VJ: 1,44 Mio. €), was
gleichzeitig den niedrigsten Wert der vergangenen Geschéftsjahre markiert:

Finanzergebnis (in Mio. €) und Rendite auf @ Wertpapierbestand (in %)

= Finanzergebnis
Rendite auf durchschnittlichen WP-Bestand

2,16

1,98 12,8%

2013 2014 2015 2016 2017
Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Folglich entwickelte sich das Nachsteuerergebnis (vor Minderheiten) im Vergleich zum
EBIT nur unterproportional auf 4,89 Mio. € (VJ: 4,24 Mio. €).
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2018

in Mio. € 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Eigenkapital 49,79 55,93 54,00
EK-Quote (in %) 61,6% 53,5% 49,3%
Goodwill 33,80 58,17 58,12
Operatives Anlagevermdgen 3,23 7,83 6,93
Working Capital -3,37 -4,22 -17,03
Liquide Mittel 22,15 15,98 22,12
Cashflow - operativ 5,93 4,78 16,36
Cashflow - Investition 2,12 -3,87 -4,95
Cashflow - Finanzierung -4,86 -0,27 -6,96

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Nachdem die SYZYGY-Bilanz im Geschéftsjahr 2017 noch von der Konsolidierung der
erworbenen beiden Gesellschaften gepragt war, blieben die Bilanzrelationen im abgelau-
fenen Geschéaftsjahr weitestgehend konstant. Auffallig ist jedoch der deutliche Rickgang
beim Nettoumlaufvermégen auf -17,03 Mio. € (31.12.17: -4,22 Mio. €), welcher primér
aus einem jeweils stichtagsbedingten deutlichen Anstieg der erhaltenen Anzahlungen
sowie der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen resultiert. Dies hatte einen
erheblichen Zugang an liquiden Mitteln aus dem operativen Geschaft zur Folge und
damit weist die SYZYGY AG einen auBerordentlich hohen operativen Cashflow in Héhe
von 16,36 Mio. € (VJ: 4,78 Mio. €) auf. Wir werten dies als einen rein stichtagsbezoge-
nen Effekt, welcher sich in den kommenden Monaten, analog mit der Erbringung von
Leistungen oder mit der Rickfiihrung der Verbindlichkeiten, wieder relativieren sollte.
Auch ohne Working Capital-Effekte hatte die SYZYGY AG aber einen operativen Cash-
flow in H6he von rund 5,7 Mio. € und damit auf hohem Niveau erreicht.

Abzlglich Investitionen in das Anlagevermdgen, fir den Erwerb von Tochtergesellschaf-
ten (10 % von USEEDS sowie finaler Earn-Out fiir Ars Thanea) sowie flr Dividenden-
ausschittungen und der teilweisen Kreditriickfihrung, belduft sich der gesamte Cash-
flow (ohne Veranderungen bei den Wertpapieren) auf 6,91 Mio. €. Die Konzernliquiditat
(inkl. Wertpapiere) kletterte dementsprechend signifikant auf 22,12 Mio. € (31.12.17:
15,98 Mio. €).

Liquide Mittel (in Mio. €)

Wertpapiere m Cash

22,16
10,60
18,08 2295 o
8,96
1
31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.2018

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Beim Eigenkapital kam es zu einer Reduktion auf 54,00 Mio. € (31.12.17: 55,93 Mio. €)
und damit einer erneut riicklaufigen Entwicklung der EK-Quote auf 49,3 % (31.12.17:
53,5 %). Die fir SYZYGY-Verhélinisse etwas niedrigere EK-Quote steht insbesondere
mit den erfolgten Unternehmensakquisitionen in Verbindung, was zu einer spirbaren
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Bilanzverlangerung gefuhrt hatte. Im abgelaufenen Geschéftsjahr hatte besonders die
oberhalb des IFRS-Periodenergebnisses liegende Dividendenausschittung fiir das Ge-
schéftsjahr 2017 (0,40 € je Aktie und damit ein Ausschuttungsvolumen in Héhe von 5,91
Mio. €) eine EK-Minderung ausgeldst.

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

55,93
51,03 51,19 49,79 54,00

31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.2018

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Hinweis: Ab dem 01. Januar 2019 wird die SYZYGY AG erstmalig die IFRS 16 Vorgaben
umsetzen. Demnach werden kiinftig alle Leasing- und Mietvertrdge als Vermdgenswert
aktiviert und entsprechend (ber die Laufzeit hinweg abgeschrieben. Das SYZYGY-
Management hat diesbeztiglich Vertrdge in einem Volumen von ca. 22 Mio. € identifi-
ziert, was zu einer entsprechenden Bilanzverldngerung in dieser Héhe fiihren sollte.
Rechnerisch wird dies zu einer deutlichen Reduktion der EK-Quote fiihren.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2018 IFRS16 GJ 2019e GJ 2020e
Umsatzerldse 65,82 73,41 80,75
EBITDA 8,18 +3,20 12,34 13,16
EBITDA-Marge 12,4% 16,8% 16,3%
EBIT 6,07 +0,30 7,19 8,08
EBIT-Marge 9,2% 9,8% 10,0%
Finanzergebnis 0,47 -0,55 0,05 0,10

davon IFRS16-Effekt 0,00 -0,55 -0,50
Jahresiberschuss (vor Minderheiten) 4,89 -0,25 5,43 6,13

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Hinweis: Mit der erstmaligen Anwendung von IFRS 16 wird, neben der Bilanzverldnge-
rung in Héhe von ca. 22 Mio. €, auch das GuV-Bild der SYZYGY AG von den Effekten
beeinflusst sein. Gemdal Unternehmensangaben wird es das operative Ergebnis EBIT
um ca. 0,30 Mio. € erh6hen, im Gegenzug jedoch das Finanzergebnis, aufgrund zusétz-
licher Finanzaufwendungen, um ca. 0,55 Mio. € belasten. Der gesamte Effekt auf das
Nachsteuerergebnis sollte folglich bei auf insgesamt -0,25 Mio. € liegen. Dies haben wir
sowohl in unseren nachfolgend dargestellten Prognosen berlicksichtigt sowie dariiber
hinaus lediglich die liquiditédtswirksamen Effekte im DCF-Bewertungsmodell einbezogen.

Mit der Verdffentlichung des Geschéaftsberichtes hat das SYZYGY-Management die
Prognose bestatigt, die bereits mit den vorlaufigen Zahlen publiziert wurde. Es wird da-
bei ein Umsatzwachstum in einem hohen einstelligen Prozentbereich sowie eine leicht
Uberproportionale Steigerung des EBIT um rund 10 % erwartet. Unseres Erachtens liegt
derzeit eine umfangreiche Basis flir das anvisierte Umsatzwachstum vor. Hier sind ins-
besondere die Neukundengewinne der vergangenen Monate hervorzuheben. Es handelt
sich dabei um neue Projekte mit Daimler Financial Services, Deutsche Bahn, Huawei,
PayPal, Porsche und Viega.

Zuletzt wurde die SYZYGY AG von der Lufthansa Group zur digitalen Leadagentur er-
nannt. Wahrend bislang die Online-Auftritte der einzelnen Marken wie Austrian Airlines,
Lufthansa und SWISS jeweils von einzelnen Agenturen betreut wurden, wird kiinftig die
SYZYGY AG eine umfassende Betreuung aller Marken vornehmen. Zu den Aufgaben
zahlen die Strategie, Konzeption, Design und das Prototyping fir die genannten Marken
und die SYZYGY AG wird dabei fir die Fachbereiche Brand, Sales und Product tatig
sein. Eine konkrete Aussage zum Umfang und zur Dauer dieser Kooperation wurde nicht
getroffen, wir gehen jedoch davon aus, dass es sich hier um ein relevantes Budget im
einstelligen Millionenbereich handelt.

Geman Unternehmensangaben bieten die zuletzt gewonnenen Neukunden bereits friih-
zeitig eine ausreichende Basis fur das Erreichen des fur 2019 anvisierten Umsatzwachs-
tums. Vor diesem Hintergrund muss festgehalten werden, dass die insbesondere mit den
zuletzt getétigten Akquisitionen erweiterte Unternehmensstrategie Friichte tragt. So
dirfte sich die Verbindung aus Strategieberatung mit der kreativen und technischen
Umsetzung als eine sehr attraktive Kombination bei der Neukundengewinnung erwiesen
haben.

Im Gegensatz zum erwarteten Umsatzwachstum der in Deutschland tatigen Gesellschaf-
ten sollten die auslandischen Tochtergesellschaften eine konstante Entwicklung auf dem
aktuell niedrigen Niveau vorweisen. Wir erkennen derzeit keine nennenswerten Wachs-
tumsimpulse aus der Gewinnung von Neukunden und erwarten zudem keine Budget-
steigerungen bei den von den internationalen SYZYGY-Gesellschaften betreuten beste-
henden Kunden.
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Umsatzerlése (in Mio. €)

80,75

2016 2017 2018 2019e 2020e
Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Auf Basis der bestatigten Unternehmens-Guidance, wonach fiir 2019 ein Umsatzwachs-
tum in einem hohen einstelligen Bereich erwartet wird, lassen wir unsere bisherige Um-
satzprognose flr das laufende Geschéftsjahr unverandert. Zwar liegt die von uns antizi-
pierte Wachstumsdynamik mit 11,5 % leicht Uber den Managementerwartungen, die
gemeldeten Neukundengewinne stimmen uns jedoch optimistisch, die Umsatzprognosen
zu Ubertreffen. Fir 2020 rechnen wir mit einer gleichbleibenden Wachstumsdynamik.

Ergebnisseitig sollte die SYZYGY AG den antizipierten 10%igen und damit Gberproporti-
onalen Anstieg problemlos erreichen kénnen. Nachdem in den Vorjahren Effizienzver-
besserungen umgesetzt wurden sowie Sonderkosten weggefallen sind, hat sich ein
allgemein héheres Rentabilitatsniveau eingestellt. Dieses sollte sich vor dem Hintergrund
der steigenden Umsatzbasis sogar weiter verbessern und wir rechnen mit einer sukzes-
siven Anndherung an die EBIT-Zielmarge in H6he von 10 %. Nicht zu vernachlassigen
ist zudem der buchhalterische IFRS 16-Effekt, wonach das EBIT kiinftig rechnerisch um
0,30 Mio. € héher ausféllt als bisher. Diesen haben wir im DCF-Modell bereinigt:

EBIT-Prognose unter IFRS 16-Beriicksichtigung (in Mio. €)

IFRS 16-Auswirkung
= EBIT (ohne IFRS 16)

2017 2018 2019e 2020e
Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Die von uns prognostizierten Nachsteuerergebnisse fir 2019 (5,43 Mio. €) und 2020
(6,13 Mio. €) steigen im Vergleich zum EBIT nur unterproportional an. Auch hier spielt
die Anpassung nach IFRS 16 eine wichtige Rolle. Dabei wird im Finanzergebnis eine
Verzinsung des neu hinzugekommenen Fremdkapitals aus der erstmaligen Bilanzierung
der Leasing- und Mietvertrdge abgebildet. Dieser nicht liquiditdtswirksame Vorgang hat
bei der SYZYGY AG eine Minderung des Finanzergebnisses und damit entsprechend
des Nachsteuerergebnisses um 0,55 Mio. € zur Folge. Beide Effekte haben wir im DCF-
Bewertungsmodell jedoch bereinigt.
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Bewertung
Modellannahmen

Die SYZYGY AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schétzungen fir die Jahre 2019 und 2020 in Phase 1, erfolgt
von 2021 bis 2026 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 7,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 16,0 % (bisher: 12,1 %) angenommen. Die h6here Zielmarge ist dabei als eine
Folge der erstmaligen IFRS 16-Anwendung zu sehen, welche wir jedoch in der Cash-
flow-Berechnung bereinigt haben. Die Steuerquote haben wir mit 28,0 % in Phase 2
berlcksichtigt. 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 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25 %
(bisher: 1,25 %).

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.

Geman der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,07 (bisher: 1,07).
Dieses setzt sich jeweils halftig aus dem fundamentalen Beta (1,52) sowie einem markt-
orientierten Ansatz (0,62) zusammen.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,12 % (bisher: 7,12 %) (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,12 % (bisher: 7,12 %).

Bewertungsergebnis

Das Resultat des DCF-Bewertungsmodells liegt bei 12,15 € je Aktie (bisher: 11,70 €).
Der leichte Kurszielanstieg basiert dabei ausschlieBlich auf dem erstmaligen Einbezug
der 2020er Prognosen in die konkrete Schatzperiode, die die Basis fiir die nachfolgende
Stetigkeitsphase darstellen. Die 2020er Prognosen liegen héher als die 2019er Schat-
zungen, der bisher letzten Schatzperiode.
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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 7,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 16,0% ewige EBITA - Marge 12,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 23,1% effektive Steuerquote im Endwert 28,0%
Working Capital zu Umsatz -2,5%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1% GJ20e| GJ2le GJ22e GJ23e GJ2de GJ2Se GJage | EO
Umsatz (US) 73,41 80,75 86,40 92,45 98,92 105,85 113,26 121,18
US Verdnderung 11,5% 10,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,87 3,67 4,57 5,59 6,72 7,95 9,25 10,62
EBITDA 12,34 13,16 13,82 14,79 15,83 16,94 18,12 19,39
EBITDA-Marge 16,8% 16,3% | 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%  16,0% 16,0%
EBITA 7,19 8,08 8,74 10,42 12,01 13,53 15,04 16,56
EBITA-Marge 98% 10,0%| 10,1% 11,3% 121% 12,8%  13,3% 13,7% | 12,0%
Steuern auf EBITA -1,80 -2,02 -2,45 -2,92 -3,36 -3,79 -4,21 -4,64
zu EBITA 250% 25,0% | 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%  28,0% | 28,0%
EBI (NOPLAT) 5,39 6,06 6,30 7,50 8,64 9,74 10,83 11,92
Kapitalrendite -53,4% 32,6% | 315% 44,7% 60,6% 794% 101,2% 126,3% | 126,9%
Working Capital (WC) -7,00 -2,00 -2,14 -2,29 -2,45 -2,62 -2,81 -3,00
WC zu Umsatz -95%  25%| 25% -25%  -25%  -2,5% -2,5% -2,5%
Investitionen in WC -10,03 -5,00 0,14 0,15 0,16 0,17 0,18 0,20
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 25,58 22,00 18,91 16,54 14,72 13,32 12,24 11,42
AFA auf OAV -5,15 -5,08 -5,08 -4,37 -3,82 -3,40 -3,08 -2,83
AFA zu OAV 20,1% 231% | 231% 231% 231% 23,1% 231% 23,1%
Investitionen in OAV -23,80 -1,50 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00
Investiertes Kapital 18,58 20,00 16,77 14,26 12,27 10,70 9,44 8,41
EBITDA 12,34 13,16 13,82 14,79 15,83 16,94 18,12 19,39
Steuern auf EBITA -1,80 -2,02 -2,45 -2,92 -3,36 -3,79 -4,21 -4,64
Investitionen gesamt -34,33 -12,89 -1,86 -4,74 -6,04 -1,83 -1,82 -1,80
Investitionen in OAV -23,80 -1,50 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00
Investitionen in WC -10,03 -5,00 0,14 0,15 0,16 0,17 0,18 0,20
Earn-Out-Zahlungen -0,50 -6,39 0,00 -2,89 -4,20 0,00 0,00 0,00
nicht liquidititswirksame Effekte 18,80 -3,20 -3,20 -3,20 -3,20 -3,20 -3,20 -3,20
Freie Cashflows -4,99 -4,95 6,32 3,94 3,22 8,12 8,89 9,75 | 205,43
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 151,15 166,87
Barwert expliziter FCFs 24,20 30,88
Barwert des Continuing Value 126,96 135,99 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) -12,56 -2,72 Marktrisikoprédmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 163,71 169,58 Beta 1,07
Fremde Gewinnanteile 0,29 0,30 Eigenkapitalkosten 7,1%
Wert des Aktienkapitals 164,00 169,89 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 13,50 13,50 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR -Eﬂ 12,58 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,1%
WACC
2 6,1% 6,6% 7,1% 7,6% 8,1%
e 1254% 1508| 13,38| 12,04| 10,94 | 10,03
% 126,2% 1515 | 13,45| 12,09 | 10,99 | 10,07
£ 1269% 1523 | 1351 |JREREN 11.04 [ 10,12
g 127,7% 1530 | 13,58 | 1220 | 11,09 | 10,16
128,4% 1538 | 13,64 | 1226 | 11,14 | 10,20
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§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 groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir 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 fliir 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 ibernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

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 ermachtigt 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 Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung 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 Veroffentlichungen geméan § 85 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
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) 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 gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

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 Wertes 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, Aktienriickkaufe, 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, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig 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 § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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 § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(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 &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) 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 oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) 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 lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
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(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 (iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) 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 zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, 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 grundsétzlich 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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