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Die SYZYGY GROUP ist einer der fihrenden Beratungs- und Umsetzungspartner fir Digital Experiences. Im
Jahr 1995 gegriindet ist die SYZYGY GROUP in vier Landern mit Niederlassungen in Bad Homburg, Berlin,
Frankfurt, Hamburg, Minchen, London, New York und Warschau vertreten.

Seit dem Jahr 2000 ist die SYZYGY AG im Prime Standard borsennotiert. Neben der Kernmarke SYZYGY
gehdren der Enterprise Technologie-Spezialist SYZYGY Techsolutions, der Performance Marketing- und Me-
dia-Spezialist SYZYGY Performance, das Design Studio Ars Thanea und die Strategieberatung diffferent zur
Gruppe.

Die rund 600 Spezialist:innen der SYZYGY GROUP betreuen Marken wie Audi, BMW, Bosch, Die Bundes-
regierung, Condor, Commerzbank, Deutsche Bank, Eucerin, Hilti, HUK-Coburg, Hymer, Kyocera, Lufthansa,
Mazda, Miles & More, mobile.de, 02 Telefonica, PayPal, Porsche, Sennheiser, Volkswagen und Wempe.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2023 31.12.2024e 31.12.2025e 31.12.2026e
Umsatz 71,74 72,46 78,26 82,17
EBITDA 9,32 12,50 13,35 14,26
EBIT -0,66 7,25 8,15 9,06
Jahresuberschuss -2,92 4,48 5,09 5,72

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,22 0,33 0,38 0,42
Dividende je Aktie 0,00 0,20 0,20 0,25
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,77 0,76 0,70 0,67
EV/EBITDA 5,89 4,39 4,11 3,85
EV/EBIT neg. 7,58 6,74 6,06
KGV neg. 8,56 7,54 6,70
KBV 0,95

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

24.04.2024: Q1-Zwischenbericht Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
25.04.2024: MKK — Minchner Kapitalmarkt 15.02.2024: RS / 7,40 / KAUFEN
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EXECUTIVE SUMMARY

Die SYZYGY GROUP hat im abgelaufenen Geschaftsjahr mit einem Umsatzwachstum
in Hohe von 1,6 % auf 71,74 Mio. € (VJ: 70,61 Mio. €) zwar einen neuen Rekordwert
erreicht, insgesamt blieb die Umsatzentwicklung jedoch hinter den urspriinglichen Er-
wartungen zuriick. Dabei stand einer weiterhin positiven Entwicklung der deutschen
Gesellschaften, die von einer guten Nachfrage im Kerngeschéftsfeld ,Digital Experi-
ence Services" profitierten, jeweils ein Umsatzriickgang im deutschen Beratungsseg-
ment sowie bei den auslandischen Gesellschaften gegeniber.

Insgesamt verbesserte sich der in Deutschland erwirtschaftete Umsatz um 4,4 % auf
57,37 Mio. € (VJ: 54,96 Mio. €). Einem noch starkeren Umsatzanstieg stand eine wei-
terhin schwache Umsatzentwicklung der im Beratungsbereich tatigen Tochtergesell-
schaft diffferent GmbH gegentber, deren Geschéaftsentwicklung nach wie vor von
Budgetkiirzungen und einer anhaltenden Investitionszuriickhaltung der Kunden ge-
pragt war. Die anderen Produktbereiche entwickelten sich dagegen positiv. Dartiber
hinaus waren auch die in GroRbritannien und den USA téatigen Gesellschaften von
Budgetkiirzungen und einem schwécheren Neukundengeschéft betroffen, was zu ei-
nem Ruckgang des Auslandsumsatzes um -8,8 % auf 14,46 Mio. € (Vorjahr: 15,85
Mio. €) fihrte.

Dem insgesamt leichten Umsatzanstieg im Konzern stehen gestiegene Kosten gegen-
Uber. Diese stehen insbesondere im Zusammenhang mit den notwendig gewordenen
RestrukturierungsmafRnahmen bei der Tochtergesellschaft diffferent GmbH. Neben
den Sonderaufwendungen in Héhe von rund 1,20 Mio. € durfte auch der verstarkte
Einsatz von Freelancern zu dem deutlichen Anstieg der Umsatzkosten beigetragen
haben. In der Folge reduzierte sich das bereinigte EBIT auf 4,08 Mio. € (VJ: 6,21 Mio.
€). Eine Anpassung der Geschéaftsplanung bei der diffferent GmbH fiihrte wie im Vor-
jahr zu einer Abschreibung auf den Firmenwert in Hhe von 4,74 Mio. € (VJ.: 11,41
Mio. €). Dadurch waren sowohl das EBIT mit -0,66 Mio. € (VJ: -5,21 Mio. €) als auch
das Ergebnis nach Steuern mit -2,92 Mio. € (VJ: -7,50 Mio. €) negativ.

Fir das laufende Geschéftsjahr 2024 erwartet der Vorstand einen Umsatz auf dem
Niveau des abgelaufenen Geschéftsjahres 2023 und rechnet dabei mit einer Verbes-
serung der EBIT-Marge auf 10,0 %, was einem EBIT von ca. 7,2 Mio. € entsprechen
wirde. Wir gehen davon aus, dass sich das Beratungssegment (Transformational
Consulting Services) im laufenden Geschéftsjahr in etwa auf dem niedrigen Niveau
des Vorjahres bewegen wird. Zudem rechnen wir mit einer anhaltenden Umsatzschwé-
che der Gesellschaften in UK/USA, die jedoch durch eine weiterhin positive Entwick-
lung der deutschen Gesellschaften in etwa kompensiert werden sollte. Im kommenden
Geschéftsjahr 2025 sollte dann eine Ruckkehr zum Umsatzwachstum gelingen. Wir
rechnen mit Umsatzerlésen in Héhe von 72,46 Mio. € (2024), gefolgt von Umsatzen in
Hohe von 78,26 Mio. € (2025) und 82,17 Mio. € (2026). Auf der Ergebnisseite sollte
die SYZYGY GROUP vom Wegfall der Restrukturierungsaufwendungen sowie von der
nun vorhandenen schlankeren Kostenstruktur profitieren. Analog zur Guidance des
Unternehmens erwarten wir fiir 2024 eine Verbesserung der EBIT-Marge auf 10,0%
(EBIT: 7,25 Mio. €) und fur die folgenden Geschéftsjahre weitere leichte Margenstei-
gerungen.

Im Rahmen des aktualisierten DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel
in Hohe von 7,70 € (bisher: 7,40 €) ermittelt. Die Kurszielsteigerung ist ausschlieRlich
eine Folge der erstmaligen Hereinnahme der 2026er Schatzungen, die eine hdhere
Basis fur die Stetigkeitsphase des Modells bieten. Wir vergeben weiterhin das Rating
KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner

WPP Gruppe

Private Anleger / Sonstige
HANSAINVEST
Institutionelle Anleger

50,3%
35,1%
4,9%
9,6%

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG; Stand: 03.04.24
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4,9%

50,3%

35,1% WPP Gruppe
Private Anleger/Sonstige
m Institutionelle Investoren

B HANSAINVEST

Die SYZYGY GROUP hat im abgelaufenen Geschéaftsjahr eine Neustrukturierung der Pro-
duktpalette vorgenommen und diese nun in zwei Bereiche unterteilt. Das Geschéftsfeld
,Digital Experience Services" ist dabei als Kernbereich zu betrachten, in dem die Ge-
sellschaft ein umfassendes End-to-End-Service-Portfolio anbietet:

Strategy & Platform & Content & Content Operations
Consultin Applications Campaigns
9 pp paig - Content Managment

w
3 - Business Performance & = Product Design + Planning - Distribution Management
'g Innovation - Development & Integration + Creative & Performance - Consulting & Optimization
2 . Qn;xieébmmmumkauun & . Agile Projekdsteuerung Campaigns + Quality Management
< | { & Consult - Content Development
9 - Insights & Data + Inspect & Lonsu
Q - Execution & Steering

- Organisational Governance

Performance Enterprise Creative Production

" Marketing & Media Technology
@ = DesignfAnimation
'g - Digital Media Strategy + Technology Consulting - Visuals
73] = Digital Media (SEO; SEA; + Software Engineering « Live Action
E Paid. Display) + Managed Services = Branding
.g + Content & Design + Corporate IT Integration + Real-Time
@ - Data insights
o
7]

/ PERFORMANCE

# TECHSOLUTIONS

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

Ergénzend zum Kerngeschéftsfeld sollen innerhalb ,Transformational Consulting Ser-
vices" die Kunden dabei unterstiitzt werden, neue Wachstumspotenziale zu erschlielen.
Im Vordergrund stehen hier das Zusammenspiel aus Marke, Organisation, Nachhaltigkeit
und Innovation, um zusétzliche Wachstumsimpulse zu identifizieren und zu férdern.

Strategy

- Purpose, Ambition & Strategy

Kultur & Leadership

= Zukunftsfahige Geschaftsfeld-
Portfolios & Markenarchitekturen

= Inspirierende Positionierungen &
begeisternde Markeneriebnisse

Brand & Transformation

- Regeneralive Organisationsdesigns,

Sustainablity Transition

« Nachhaltigkeitsanalysen fir
zukunfisfahige Strategien

« Nachhaltige Unternehmensstirategie

« Geschaftsmodelle im Zeichen des
zirkularen Wirtschaftens

- Markenerlebnisse fir Nachhaltigkeit

diffferent

Company Innovation

«  Unternehmenspositionierung fir
neue Markirealitaten

- Differenzierende Geschaftsmodell- &
Portfolioinnovationen

- Anschlussfahiges
Innovationsmanagement
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Konsolidierungskreis

SYZYGY AG
Deutschland UK/USA Polen
100 % SYZYGY Deutschland 100% Unique Digital Marketing 30 % Ars Thanea S.A.
GmbH — Ltd. (UK) Warschau (Polen)
| 100 %
100% SYZYGY Performance
| Marketing GmbH SYZYGY UK Ltd.
100 % H i

100% diffferent GmbH | SYZYGYIrIIZ::g(llthIII::arketlng J

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

In der aktuellen Struktur ist die Kompetenzaufteilung folgendermaRen aufgeteilt:

e SYZYGY: Beratung- und Umsetzungspartner fiir Digital Experiences
e SYZYGY Performance: Performance Marketing und Media Spezialist
e SYZYGY Techsolutions: Enterpise Technologie Spezialist

o diffferent: Transformational Consulting Spezialist

e Ars Thanea: Creative Production Spezialist



MARKT UND MARKTUMFELD

Die Bandbreite an Produkten und das breit ausgerichtete Dienstleistungsspektrum der
SYZYGY GROUP umfasst neben den ,klassischen“ Komponenten der digitalen Werbung
auch die kreative und technologische Entwicklung von Markenplattformen, Business-Ap-
plikationen oder Mobile Apps. Dartiber hinaus deckt die Gesellschaft auch die Strategie-
beratung der Unternehmen bei der digitalen Transformation ab. Zudem bietet die Gesell-
schaft IT-Lésungen, Design-Lésungen und Virtual Reality-Lésungen an. Insofern liefern
die auf den digitalen Werbeausgaben beschrankten Marktdaten nur eine Aussage zu ei-
nem Teilaspekt des Produktspektrums der SYZYGY GROUP ab. Denn die Gesellschaft
profitiert insgesamt von allen Teilaspekten der zunehmenden Digitalisierung.

Digitale Werbeausgaben

Die aktuellen Marktdaten des Online-Vermarkterkreises (OVK) zum deutschen Display-
Werbemarkt liegen in der Regel im M&rz vor. Auch wenn dieser Markt nur einen Produkt-
bereich der SYZYGY GROUP abdeckt, liefern diese Daten einen Teil des Gesamtbildes,
das eine nachhaltige Verschiebung der Budgets in Richtung Digital zeigt. Zum Zeitpunkt
der Erstellung dieser Studie liegen lediglich Planzahlen fiir das abgelaufene Geschéftsjahr
vor. Der OVK rechnet aufgrund der riicklaufigen Inflation mit einem Schub fiir den Display-
Werbemarkt und damit fir 2023 mit einem Anstieg der Gesamtumsétze in Héhe von 5,6
%. Im Jahr 2022 wurde lediglich ein Plus von 1,1 % erreicht. Die Budgetverschiebung hin
zu digitalen Werbekanélen und die Stabilisierung des Konsums dirften 2023 zu einem
neuen Rekordumsatz von 5,47 Milliarden € fiihren. Nachdem die Corona-Pandemie zu
einer Beschleunigung der digitalen Werbeausgaben und einer Verlagerung des Handels
in den Onlinebereich geflhrt hatte, durfte der Rekordwert des abgelaufenen Jahres 2023
die Nachhaltigkeit dieses Trends bestatigen. Fur das laufende Jahr 2024 wurde keine
Prognose abgegeben, der OVK sieht aber die Basis fir weiteres Wachstum in 2024 und
darliber hinaus gelegt.

Umsitze digitale Displaywerbung in Deutschland (in Mrd. €)

547
5,12 5,18
4,08
3.61
3:28 I
2018 2019 2020 2021 2022 2023e

Quelle: OVK; GBC AG
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Entwicklung Onlinehandel

Mit dem 360-Grad-Produktansatz bietet die SYZYGY GROUP auch Technologielésungen
rund um die digitale Plattform der Kunden an, wodurch beispielsweise auch Anwendungen
fur den Bereich E-Commerce abgedeckt werden. Langfristig ist zwar ein grundséatzlich
positiver Trend bei den E-Commerce-Umsétzen zu erkennen, im vergangenen Jahr 2023
wurde die seit Beginn der Corona-Pandemie bestehende Sonderkonjunktur jedoch unter-
brochen. Aufgrund des allgemein schwachen Konsumklimas in Deutschland fielen die
Brutto-Warenumsatze im E-Commerce mit -11,8 % auf 79,7 Mrd. € erstmals zweistellig
(Quelle: bevh) und markierten gleichzeitig den zweiten Umsatzriickgang in Folge. Begrun-
det wird die Kaufzuriickhaltung wie im Vorjahr mit dem schwierigen konjunkturellen Um-
feld und der hohen Inflation, die zu einer allgemeinen Konsumzuriickhaltung fuhrten. Wah-
rend der Corona-Pandemie hatte der Onlinehandel starke Zuwéchse verzeichnet, mit dem
erneuten Umsatzriickgang liegt das Umsatzniveau nur noch rund 10 % lber dem Vor-
Corona-Niveau (Jahr 2019).

Bruttoumsétze im E-Commerce (in Mrd. €)

99,1
90,4
83,3 79,7
72,6
65,1
58‘5 l I I

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: bevh; GBC AG

Die Handler zeigen sich laut bevh-Branchenbarometer verhalten optimistisch. Fir 2024
erwarten sie im Durchschnitt ein Wachstum von 4 %, der Median liegt bei 3,5 %. Etwas
positiver ist die Stimmung bei den Verbrauchern. Das Konsumbarometer des Einzelhan-
delsverbands HDE lag zuletzt bei 93,7 (Februar 2024) und damit deutlich héher als zum
Jahreswechsel 2022/2023. Ein wesentlicher Faktor fur die leicht verbesserte Anschaf-
fungsneigung dirften die erwarteten Einkommenszuwéachse sein.

Unternehmen konnen es sich nicht leisten, E-Commerce auf3en vor zu lassen. Daher
durfte die Nachfrage nach Plattform-Ldsungen, wie diese von der SYZYGY GROUP an-
geboten werden, weiterhin hoch bleiben. Darliber hinaus diirfte die SYZYGY GROUP
auch Uber den Beratungsbereich, im Rahmen dessen eine Strategieberatung im Umfeld
der digitalen Transformation stattfindet, hiervon profitieren.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)
Umsatzerlése
Einstandskosten
Nettoergebnis

Vertriebs- und Marketingkosten
Allgemeine Verwaltungskosten
sonstige betriebliche Ertrage

Afa auf Goodwill
EBIT

Finanzertrage
Finanzaufwand

EBT

Steuern
Nachsteuerergebnis
Minderheitenanteile
Jahresiberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlose
EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €

GJ 2022
70,61
-53,49
17,12
-4,39
-9,76
3,24
-11,41
-5,21
0,19
-1,04
-6,05
-1,33
-7,38
-0,12
-7,50

11,55
16,4%
-5,21
-7,4%
-0,56
0,22

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

GJ 2023
71,74
-57,35
14,39
-4,76
-8,84
3,30
-4,74
-0,66
0,14
-1,43
-1,95
-0,81
-2,76
-0,15
-2,92

9,32
13,0%
-0,66
-0,9%
-0,22
0,00

GJ 2024e
72,46
-54,34
18,11
-4,79
-8,93
2,85
0,00
7,25
0,18
-1,00
6,43
-1,93
4,50
-0,02
4,48

12,50
17,2%
7,25
10,0%
0,33
0,20

GJ 2025e
78,26
-57,91
20,35
-5,11
-9,49
2,40
0,00
8,15
0,15
-1,00
7,30
-2,19
511
-0,02
5,09

13,35
17,1%
8,15
10,4%
0,38
0,20

GJ 2026e
82,17
-60,48
21,69
-5,27
-9,77
2,40
0,00
9,06
0,15
-1,00
8,21
-2,46
5,74
-0,02
5,72

14,26
17,3%
9,06
11,0%
0,42
0,25
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Geschaftsentwicklung 2023

GuV (in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023
Umsatzerlose 55,52 60,12 70,61 71,74

davon in Deutschland 45,53 48,09 54,96 57,37

davon im Ausland 11,46 13,29 15,85 14,46
EBIT 4,00 6,38 -5,21 -0,66
EBIT-Marge 7,2% 10,6% -7,4% -0,9%
EBIT (vor Goodwill-Afa) 4,00 6,38 6,21 4,08
EBIT-Marge (vor Goodwill-Afa) 7,2% 10,6% 8,8% 5,7%
Jahresuberschuss* 2,06 4,02 -7,50 -2,92

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG; *nach Minderheiten

Umsatzentwicklung 2023

Mit der Verdffentlichung der vorlaufigen Zahlen standen bereits im Februar 2024 die Eck-
daten fiir das abgelaufene Geschéftsjahr 2023 fest. Dabei erzielte die SYZYGY GROUP
mit einem Umsatzwachstum von 1,6 % auf 71,74 Mio. € (VJ: 70,61 Mio. €) zwar einen
neuen Rekordwert, das urspriinglich mit der Verdéffentlichung des Geschéftsberichts 2022
in Aussicht gestellte Umsatzwachstum von 6 % bis 8 % wurde jedoch nicht erreicht. Die
unterjahrig reduzierte Umsatz-Guidance, die ein Umsatzwachstum im unteren einstelligen
Prozentbereich in Aussicht gestellt hatte, wurde hingegen erreicht. Auf Basis der ange-
passten Guidance waren wir bis zur Verdffentlichung der vorlaufigen Zahlen von einem
Umsatz in Hohe von 72,02 Mio. € ausgegangen. Einem sehr guten Start in das Geschafts-
jahr 2023 (Q1: +10,0 %) stand in den Folgequartalen eine seitwarts gerichtete bzw. leicht
rucklaufige Umsatzentwicklung gegentiber.

Umsatzaufteilung nach Regionen (in Mio. €)

m Deutschland International

54.96 57,37
49,67
4553 48,09
16,16 15,85 1446
I I1146 I1329 ’
2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

Nach Berichtssegmenten betrachtet, zeigt sich auch im abgelaufenen Geschéftsjahr die
relative Umsatzstarke der deutschen Gesellschaften. Die in Deutschland erwirtschafteten
Umsétze stiegen erneut Uberproportional um 4,4 % auf 57,37 Mio. € (VJ: 54,96 Mio. €),
insbesondere getrieben durch eine héhere Nachfrage im Geschéftsfeld ,Digital Experi-
ence Services”. Unverandert schwach zeigte sich dagegen das Geschaftsfeld , Transfor-
mational Consulting Services*, also die Strategieberatung fiir Produkt- und Serviceinno-
vationen, was eine noch bessere Umsatzentwicklung in Deutschland verhinderte. Dieser
Produktbereich, der in der Tochtergesellschaft diffferent GmbH angesiedelt ist, war von
Budgetkiirzungen und Investitionszurlickhaltung auf Kundenseite betroffen. Angesichts
der schwierigen konjunkturellen Lage werden vor allem Beratungsprojekte auf den Priif-
stand gestellt und verschoben.
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Die im Ausland erwirtschafteten Umsatze lagen mit 14,46 Mio. € (VJ: 15,85 Mio. €) um
-8,8 % unter dem Vorjahreswert und insofern kam es zu einer Unterbrechung der positiven
Tendenz der vergangenen beiden Geschéftsjahre. Mit 8,35 Mio. € (VJ: 9,90 Mio. €) ver-
zeichneten die in den USA und Grof3britannien téatigen Gesellschaften einen Umsatzruck-
gang von -15,7 %. Auch hier haben einige Grof3kunden ihre Budgets gekiirzt, zudem ent-
wickelte sich das Neukundengeschéaft nicht wie erwartet. Einen Lichtblick stellt die polni-
sche Gesellschaft Ars Thanea dar, die mit 6,11 Mio. € (VJ: 5,95 Mio. €) ein leichtes Um-
satzplus von 2,7 % verzeichnen konnte. Allerdings blieb auch diese hinter den Erwartun-
gen zurlick und konnte die Schwache in USA/UK nicht kompensieren.

Ergebnisentwicklung 2023

Trotz des leicht gestiegenen Umsatzes verzeichnete die SYZYGY GROUP einen Ruck-
gang des bereinigten EBIT auf 4,08 Mio. € (VJ: 6,21 Mio. €), was einem Rickgang der
bereinigten EBIT-Marge auf 5,7 % (VJ: 8,8 %) entspricht. Auch hier wurde die ursprungli-
che Planung einer EBIT-Marge von 9 - 10 % nicht erreicht, jedoch die unterjahrig ange-
passte Guidance (EBIT-Marge: 5 - 7 %).

Der Ergebnisriickgang gegeniiber dem Vorjahr ist zum einen auf den verstarkten Einsatz
von Freelancern zurlickzuftihren. Zum anderen wurde auf die negative Geschéaftsentwick-
lung der Tochtergesellschaft diffferent GmbH mit RestrukturierungsmafRnahmen reagiert,
die mit Sonderaufwendungen in Hohe von rund 1,20 Mio. € verbunden waren.

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

= hereinigtes EBIT bereinigte EBIT-Marge

6,38
5,50 —

10,6%

4,00
—

6,21

4,08

2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

Neben den Restrukturierungsmaflinahmen fuhrte die Geschéaftsentwicklung der diffferent
GmbH zu einer Anpassung der Geschéftsplanung und damit zu einer Wertminderung des
Firmenwertes in Hohe von 4,74 Mio. € (VJ: 11,41 Mio. €). Das EBIT war daher mit -0,66
Mio. € (VJ: -5,20 Mio. €) erneut negativ, lag aber aufgrund der geringeren Firmenwertab-
schreibungen Gber dem Vorjahreswert.

Das Ergebnis nach Steuern ist daher mit -2,92 Mio. € (VJ: -7,50 Mio. €) ebenfalls negativ.
Erwahnenswert ist, dass die Gesellschaft seit nunmehr finf Geschéftsjahren kein positi-
ves Finanzergebnis ausweist. Dies hangt zum einen mit der Klassifizierung der Mietver-
trage als Leasingvertrage (IFRS 16) zusammen, die im abgelaufenen Geschaftsjahr 2023
zu Finanzaufwendungen in Hohe von 0,53 Mio. € (VJ: 0,57 Mio. €) gefiihrt haben. Darliber
hinaus hat das Management im abgelaufenen Geschéftsjahr den ehemals umfangreichen
Wertpapierbestand vollstandig veraufRert und Kursverluste in Héhe von 0,63 Mio. € (VJ:
0,30 Mio. €) realisiert. Schlief3lich weist die Gesellschaft klassische Zinsaufwendungen
aus der Aufnahme von Bankkrediten in Hohe von 0,30 Mio. € (VJ: 0,12 Mio. €) aus. Ins-
gesamt belauft sich das Finanzergebnis auf -1,29 Mio. € (VJ: -0,85 Mio. €).
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Das zweite negative Nachsteuerergebnis in Folge nimmt die Gesellschaft zum Anlass, die
in den vergangenen Geschéftsjahren kontinuierliche Dividendenausschuttung fir ein Jahr
auszusetzen. Damit soll die finanzielle Basis fur zukinftiges Wachstum gestéarkt werden.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Eigenkapital 53,59 56,25 45,10 40,22
EK-Quote (in %) 47,6% 49,6% 45,5% 46,1%
Goodwill 57,35 55,02 43,04 38,91
Operatives Anlagevermogen 30,70 29,67 26,85 19,93

davon aus IFRS 16 23,62 22,20 20,44 14,95
Bankkredite 5,01 3,42 8,00 4,50
Liquide Mittel (inkl. Wertpapiere) 5,78 3,75 8,90 4,00
Cashflow - operativ 10,01 8,14 12,56 7,07
Cashflow - Investition -3,56 -4,51 -1,20 0,18
Cashflow - Finanzierung -1,94 -7,09 -5,79 -10,90

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

Das abschreibungsbedingte negative Ergebnis nach Steuern hat die Bilanz der SYZYGY
GROUP verkurzt. Wahrend sich auf der Passivseite das Eigenkapital auch aufgrund der
Dividendenausschittung in Héhe von 3,09 Mio. € auf 40,22 Mio. € (31.12.22: 45,10 Mio.
€) reduzierte, steht dem auf der Aktivseite eine abschreibungsbedingte Reduzierung des
Firmenwertes auf 38,91 Mio. € (Vorjahr: 43,04 Mio. €) gegenuber. Darliber hinaus min-
derte sich das Anlagevermégen, welches insbesondere von Leasingnutzungsrechten
nach IFRS 16 reprasentiert wird, auf 19,93 Mio. € (31.12.22: 26,85 Mio. €). Dies ist zum
einen auf planméagige Abschreibungen und zum anderen auf eine Umgliederung von Nut-
zungsrechten in die langfristigen finanziellen Vermdgenswerte zurtickzufiihren. Die Um-
buchung steht im Zusammenhang mit der Untervermietung von Mietflachen in London.

Operativer Cashflow und liquide Mittel (in Mio. €)

moperativer Cashflow liquide Mittel
12,56
10,01
8,14 8,90
7,07
5,78
’ 4,97
b I - I

4,46
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

Dass die Firmenwertabschreibungen nicht liquiditatswirksam sind, zeigt sich auch im er-
neut deutlich positiven operativen Cashflow in Hohe von 7,07 Mio. € (VJ: 12,56 Mio. €).
Analog zur Entwicklung des bereinigten EBIT ist der Riickgang gegeniiber dem Vorjahr
insbesondere auf hthere Aufwendungen im Zusammenhang mit der Restrukturierung bei
der Tochtergesellschaft diffferent GmbH sowie auf den verstérkten Einsatz von Freelan-
cern zurlickzufiihren. Bei einem nahezu ausgeglichenen Cashflow aus der Investitionsta-
tigkeit wurden die Mittelzuflisse aus dem operativen Geschaft zur Rickfiihrung von Fi-
nanzverbindlichkeiten in Héhe von 3,50 Mio. €, zur Tilgung (inkl. Zinsanteil) von Leasing-
verbindlichkeiten in Héhe von 4,31 Mio. € sowie fur die Dividendenausschiittung in Héhe
von 3,09 Mio. € verwendet. Insgesamt ergibt sich somit ein negativer Cash-flow von -3,65
Mio. € (VJ: 5,57 Mio. €), der zu einer Reduktion der liquiden Mittel auf 4,00 Mio. € (VJ:
8,90 Mio. €) fiihrte.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2023 GJ 2024e GJ 2025e GJ 2026e
Umsatzerlose 71,74 72,46 78,26 82,17
EBIT -0,66 7,25 8,15 9,06
EBIT-Marge -0,9% 10,0% 10,4% 11,0%
Jahresuberschuss -2,92 4,48 5,09 5,72

Quelle: GBC AG

Umsatzprognose 2024 - 2026

Die mit der Veroffentlichung der vorlaufigen Zahlen erstmals veroffentlichte Guidance des
Unternehmens fiir das laufende Geschaftsjahr 2024 wird mit dem vorliegenden Geschéfts-
bericht bestatigt. Demnach erwartet der Vorstand fir 2024 einen Umsatz auf Vorjahresni-
veau, jedoch eine deutliche Steigerung der EBIT-Marge auf 10,0 %, was einem erwarteten
EBIT von rund 7,2 Mio. € entsprechen wirde. Auch wenn der Ergebnisprognose bewusst
die Formulierung ,vor Firmenwertabschreibungen" vorangestellt wurde, sieht der Vorstand
fur das laufende Geschéftsjahr keinen weiteren Abschreibungsbedarf.

Im laufenden Geschéftsjahr 2024 sollte sich der Trend des abgelaufenen Geschéftsjahres
auf der Umsatzseite fortsetzen. Wir gehen von einer weiterhin positiven Entwicklung im
Produktbereich ,Digital Experience Services® in Deutschland aus. Hier durfte die Gesell-
schaft weiterhin davon profitieren, dass sie nicht nur eine klassische Onlinewerbe-Agentur
ist, sondern mit dem umfassenden Produktportfolio tief in den digitalen Systemen der Kun-
den eingebunden ist. Selbst wahrend einer konjunkturell schwachen Entwicklung missen
Prozesse, Kampagnen, Performance-Messung etc. aufrecht erhalten werden. Demgegen-
Uber bleibt das Umfeld fur das Beratungsgeschéaft herausfordernd, wenngleich von dem
erreichten niedrigen Niveau kein starker Riickgang mehr zu erwarten ist. Dies wird durch
einen fur 2024 erwarteten moderaten Umsatzriickgang von 2,0 % bei der Beratungsge-
sellschaft diffferent GmbH belegt. Die Restrukturierungsmaf3nahmen bei dieser Tochter-
gesellschaft wurden im Geschéaftsjahr 2023 vollstandig abgeschlossen. Auf der reduzier-
ten Kostenbasis sollte die diffferent GmbH sogar in die Gewinnzone zurtickkehren.

Auch fir das Ausland liegt ein uneinheitliches Bild vor. Wahrend fur UK/USA derzeit von
einer weiterhin niedrigeren Nachfrage von Bestandskunden sowie mit einem schwachen
Neukundengeschéft zu rechnen ist, diurfte die polnische Gesellschaft Ars Thanea von ei-
ner guten Nachfrage nach ihrem CGI-Geschéft profitieren. Insgesamt durften vom Aus-
landsgeschéft jedoch keine Wachstumsimpulse ausgehen.

Umsatzprognose (in Mio. €)

90,00
82,17

80,00 78,26

70,61 71,74 72,46
70,00
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50,00
40,00

2022 2023 2024e 2025e 2026e

Quelle: GBC AG
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Fir das laufende Geschaftsjahr prognostizieren wir Umsatzerlése in Héhe von 72,46 Mio.
€, was der Unternehmensguidance einer seitwérts gerichteten Umsatzentwicklung ent-
spricht. Eine Ruckkehr zum Umsatzwachstum ist demnach erst fur das kommende Ge-
schéftsjahr 2025 zu erwarten, in dem wir einen Umsatzanstieg um 8,0 % auf 78,26 Mio. €
prognostizieren. Dabei erwarten wir, dass sowohl das Beratungsgeschaft (Transformatio-
nal Consulting Services) in Deutschland als auch die Auslandsgesellschaften (UK/USA)
zum Umsatzwachstum beitragen werden. Fir das folgende Geschéftsjahr 2026 modellie-
ren wir ein Einschwenken des Umsatzwachstums auf die von uns langfristig erwartete
Umsatzdynamik von 5,0 % p.a.

Ergebnisprognose 2024 — 2026

Im abgelaufenen Geschaftsjahr hat die SYZYG GROUP bei der diffferent GmbH die Kos-
tenbasis deutlich reduziert. Dies wird nicht zuletzt durch den Riickgang der Mitarbeiterzahl
bei SYZYGY auf 589 (31.12.22: 604) verdeutlicht. Daruber hinaus wurden auch die Over-
head-Kosten in UK reduziert. Neben organisatorischen MaRnahmen wurde hier beispiels-
weise ein Teil der angemieteten Flachen untervermietet, was einerseits zu einer Kosten-
reduzierung und andererseits zur Generierung von Mieteinnahmen fuhren wird. Schliel3-
lich sind nach dem vollstandigen Abschluss der RestrukturierungsmafRnahmen in 2023 fur
2024 und die Folgejahre keine weiteren auRerordentlichen Aufwendungen zu erwarten.
Diese hatten das Ergebnis im Jahr 2023 mit rund 1,2 Mio. € belastet. Insgesamt ist die
vom SYZYGY-Vorstand in Aussicht gestellte Verbesserung der bereinigten EBIT-Marge
auf rund 10 % nachvollziehbar.

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

mmm hereinigtes EBIT bereinigte EBIT-Marge
9,06

8,15
7,25 [

6,21 =
4,08

2022 2023 2024e 2025e 2026e

Quelle: GBC AG

Bei unserer Ergebnisprognose fur 2024 orientieren wir uns an der Guidance des Unter-
nehmens und erwarten ein EBIT von 7,25 Mio. €. Mit der erwarteten Riickkehr zum Um-
satzwachstum sollte das Unternehmen in der Lage sein, in den kommenden Geschéfts-
jahren weitere Margensteigerungen zu erzielen, wobei wir hier nur von einem leichten
Margenwachstum ausgehen. Hierzu sollten die realisierten Kosteneinsparungen, Skalen-
effekte, aber auch eine mégliche Reduzierung des Einsatzes von freien Mitarbeitern bei-
tragen.

Mit der erwarteten Rickkehr in die Gewinnzone auch auf Ebene des Nachsteuerergeb-

nisses sollte die SYZYGY GROUP ab dem kommenden Jahr wieder in der Lage sein,
Dividenden auszuschutten.
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Bewertung

Modellannahmen

Die SYZYGY GROUP wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2024 bis 2026 in Phase 1, er-
folgt von 2027 bis 2031 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 17,4 % (bisher: 17,1 %) angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 %
in Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehori-
zonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der SYZYGY GROUP werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafl den Empfehlungen des Fachausschusses fur Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinsséatze nach der Svensson-Methode. Zur Glat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der ak-
tuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 2,50 % (bisher: 2,50 %).

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

GemaR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,17 (bisher: 1,17).
Unter Verwendung der getroffenen PrAmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,92 % (bisher: 8,92 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90 % (bisher: 90 %) unter-
stellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 8,37 % (bisher: 8,37 %).

Bewertungsergebnis

Gegeniber unserer letzten Researchstudie zu den vorlaufigen Zahlen (siehe Studie vom
16.02.24) ergibt unser DCF-Bewertungsmodell eine leichte Steigerung des Kursziels auf
7,70 € (bisher: 7,40 €). Die Kurszielsteigerung ist rein technischer Natur, da wirim Rahmen
dieser Studie erstmalig die Prognosen fir das Geschéftsjahr 2026 einbezogen haben.
Diese bilden, auf Ebene der EBITDA-Marge, eine leicht h6here Basis fir die Stetigkeits-
phase des Bewertungsmodells. Ansonsten sind die bisherigen Parameter unverandert ge-
blieben.
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DCF-Modell

SYZYGY GROUP - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 17,3% ewige EBITA - Marge 12,6%
AFA zu operativen Anlagevermogen 27,4% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 0,5%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e GJ3le wi?td_
Umsatz (US) 72,46 78,26 82,17 86,28 90,59 95,12 99,88 104,87
US Veranderung 1,0% 8,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 3,71 4,13 4,33 4,55 4,78 5,02 5,27 5,53
EBITDA 12,50 13,35 14,26 14,97 15,72 16,50 17,33 18,19
EBITDA-Marge 17,2% 17,1% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%
EBITA 7,25 8,15 9,06 9,77 10,52 11,30 12,13 12,99
EBITA-Marge 10,0% 10,4% 11,0% 11,3% 11,6% 11,9% 12,1% 12,4% 12,6%
Steuern auf EBITA -2,17 -2,44 -2,72 -2,93 -3,15 -3,39 -3,64 -3,90
zu EBITA 30,0 30,00 30,0 30,0 30,00 30,00 30,00 30,0 30,0%
EBI (NOPLAT) 5,07 5,70 6,34 6,84 7,36 7,91 8,49 9,10
Kapitalrendite 28,5% 31,000 32,7% 353% 38,0% 40,8% 43,7% 46,8%  48,2%
Working Capital (WC) -1,10 0,40 0,40 0,42 0,44 0,46 0,49 0,51
WC zu Umsatz -1,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Investitionen in WC -1,00 -1,50 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
Operatives Anlagevermogen (OAV) 19,51 18,97 18,97 18,97 18,97 18,97 18,97 18,97
AFA auf OAV -5,25 -5,20 -5,20 -5,20 -5,20 -5,20 -5,20 -5,20
AFA zu OAV 26,9% 27,4% 27,4% 27,4% 27,4% 27,4% 27,4% 27,4%
Investitionen in OAV -4,83 -4,66 -5,20 -5,20 -5,20 -5,20 -5,20 -5,20
Investiertes Kapital 18,41 19,37 19,37 19,39 19,41 19,43 19,45 19,48
EBITDA 12,50 13,35 14,26 14,97 15,72 16,50 17,33 18,19
Steuern auf EBITA -2,17 -2,44 -2,72 -2,93 -3,15 -3,39 -3,64 -3,90
Investitionen gesamt -5,83 -6,16 -5,20 -5,22 -5,22 -5,22 -5,22 -5,22
Investitionen in OAV -4,83 -4,66 -5,20 -5,20 -5,20 -5,20 -5,20 -5,20
Investitionen in WC -1,00 -1,50 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
Earn-Out/Goodwill-Bereinigung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 4,49 4,74 6,34 6,82 7,34 7,89 8,47 9,07 141,44
Wert operatives Geschéaft (Stichtag) 116,71 121,74
Barwert expliziter FCFs 36,13 34,41
Barwert des Continuing Value 80,58 87,33 risikolose Rendite 2,5%
Nettoschulden (Net debt) 12,34 10,59 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 104,38 111,14 Beta 1,17
Fremde Gewinnanteile -0,36 -0,39 Eigenkapitalkosten 8,9%
Wert des Aktienkapitals 104,01 110,76 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 13,50 13,50 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 8,20 Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,4%
WACC

£ 74% 7,9% 84% 89%  94%

2 46,7% 9,05 8,21 7,51 6,92 6,42

% 47,5% 9,17 8,32 7,61 7,01 6,49

‘g_ 48,2% 9,29 8,43 7,70 7,09 6,57

g 49,0% 9,41 8,53 7,80 7,18 6,65

49,7% 9,54 8,64 7,90 7,27 6,73
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L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

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

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur 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 dar-
stellt 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 Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang 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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter 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, Ubertragen 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 tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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:
https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) 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 Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren 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 betragt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte”n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 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 Veroffentlichung 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 moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglicher Interessenskon-
flikt: (1,5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber 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 Verdéffentlichung
zuganglich 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 iber 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 zuganglich 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 halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber 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 fiur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation 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, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der =zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

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

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments au3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 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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