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SYZYGY AG™a711
Unternehmensprofil P o
Branche: Kommunikation und Technologie
300 €6.00
Fokus: Digitales Marketing W
250 £5.00
Mitarbeiter: 514 (31.12.2020) w0 S0
Griindung: 1995 " o
Firmensitz: Bad Homburg - e
£1.00
Vorstand: Franziska von Lewinski, Erwin Greiner, *
€0.00
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Die SYZYGY GROUP schafft bessere Erlebnisse durch Digitalisierung und Transformation. So bringt die
SYZYGY GROUP Menschen und Marken zusammen, digitalisiert Strukturen und Organisationen und ent-
wickelt neue Produkte, Services und Geschaftsmodelle. Mit tiber 550 Expert:innen fir Human Experiences,
Consulting, Design, Technologie und Performance formt die SYZYGY GROUP eine nachhaltige digitale
Kultur, um das Heute und das Morgen positiv zu verandern und Marken und Unternehmen zu entwickeln.
Die SYZYGY GROUP wurde 1995 gegriindet und ist in vier Landern mit Niederlassungen in Bad Homburg,
Berlin, Frankfurt, Hamburg, Minchen, London, New York und Warschau vertreten. Seit 2000 ist die
SYZYGY AG im Prime Standard borsennotiert. Zur SYZYGY GROUP gehdren der Beratungs- und Umset-
zungspartner fir Transformation in Marketing und Vertrieb SYZYGY, der Enterprise Technologie-Spezialist
SYZYGY Techsolutions, der Performance Marketing und Media-Spezialist SYZYGY Performance und der
VR-Spezialist SYZYGY Xrealities. Zudem gehort die Strategie- und Business Design Beratung diffferent
und das Design Studio Ars Thanea zur SYZYGY GROUP. Gemeinsam betreut die SYZYYG GROUP Mar-
ken wie BMW, Commerzbank, Consorsbank, Daimler, Deliveroo, Eucerin, Kyocera, Lufthansa, Mazda,
Miles & More, MINI Deutschland, mobile.de, 02, PayPal, Porsche, Techniker Krankenkasse, Volkswagen.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2020 31.12.2021e 31.12.2022e 31.12.2023e
Umsatz 55,52 61,07 67,18 73,90
EBITDA 9,65 11,49 11,92 13,32
EBIT 4,00 6,09 6,92 7,92
Jahresuberschuss 2,06 3,74 4,34 5,08
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,15 0,28 0,32 0,38
Dividende je Aktie 0,15 0,20 0,25 0,30
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,51 1,37 1,25 1,14
EV/EBITDA 8,69 7,30 7,04 6,30
EV/EBIT 20,98 13,78 12,12 10,60
KGV 39,34 21,64 18,67 15,94
KBV 1,51

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
30.04.21: Q1-Bericht 2021
28.05.21: Hauptversammlung
28.07.21: Q2-Bericht 2021
27.10.21: Q3-Bericht 2021
22-24.11.21: EK-Forum

07-08.12.21: MKK

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
01.02.2021: RS/ 9,35/ KAUFEN
03.11.2020: RS / 9,00 / KAUFEN
06.08.2020: RS / 9,40 / KAUFEN
05.05.2020: RS /9,25 / KAUFEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/

$MGBCAG

Tnvestment Research

EXECUTIVE SUMMARY

e Bereits durch die Veroffentlichung der vorlaufigen Zahlen war bekannt, dass die
SYZYGY AG im Geschéftsjahr 2020 Umsatzerlése in Hohe von 55,52 Mio. € (VJ:
64,24 Mio. €) erreicht hat, die damit um 13,6 % unter dem Vorjahreswert lagen. Dass
es zu einem Umsatzriickgang in H6he von 10 bis 20 % kommen konnte, hatte das
SYZYGY-Management bereits mit Veréffentlichung des Geschéftsberichtes 2019
angekindigt und insofern war die Erlésentwicklung im Rahmen der Erwartungen ge-
blieben. Einerseits haben die pandemiebedingten Auswirkungen das Ausgabeverhal-
ten der SYZYGY-Kunden, die zum Teil in von der Krise stark betroffenen Branchen
tatig sind, verandert. Darliber hinaus kam es insbesondere innerhalb der ersten Pan-
demiewelle zu einem Riickgang des Beratungsgeschéftes.

e In der regionalen Umsatzaufteilung wird die relative Umsatzschwéche der im Aus-
land tatigen Tochtergesellschaften sichtbar. Die schwerpunktmafig in UK und in den
USA tatigen Gesellschaften, also in Regionen, die besonders von der Pandemie be-
troffen waren, haben einen spurbaren Umsatzriickgang in Hohe von -29,0 % auf
11,46 Mio. € (VJ: 16,16 Mio. €) hinnehmen missen. Es ist jedoch positiv anzumer-
ken, dass das Geschéaftsjahresende von deutlichen Erholungstendenzen gepragt
war. Demgegentber steht bei den deutschen Gesellschaften ein nur unterproportio-
naler Umsatzriickgang in Hohe von -8,3 % auf 45,53 Mio. € (VJ: 49,67 Mio. €),
hauptséchlich durch ein schwécheres Beratungsgeschéft hervorgerufen.

e Erwartungsgemaf haben die insgesamt reduzierten Umsatzerlése zu einem EBIT-
Rickgang auf 4,00 Mio. € (VJ: 5,50 Mio. €) gefiihrt, die dazu korrespondierende
EBIT-Marge in Hohe von 7,2 % (VJ: 8,6 %) lag jedoch leicht Uber den Erwartungen.
Mit Veroffentlichung des Geschéftsberichtes 2019 hatte das SYZYGY-Management
eine EBIT-Marge im mittleren einstelligen Prozentbereich in Aussicht gestellt. Das
EBIT ware sogar etwas besser ausgefallen, waren bei den internationalen Téchtern
keine Riuckstellungen vorgenommen und keine Sonderaufwendungen im Zusam-
menhang mit der Restrukturierung des Standortes in New York ausgewiesen wor-
den.

e Die Zeichen fur 2021 stehen auf Erholung. Fir das laufende Geschaftsjahr rechnet
das SYZYGY-Management mit einem Umsatzanstieg in Hohe von 10 % sowie einer
EBIT-Marge im hohen einstelligen Prozentbereich, was eine Verbesserung der EBIT-
Marge bedeutet. Zum erwarteten Umsatzwachstum sollten dabei sowohl die deut-
schen als auch die auslandischen Tochtergesellschaften beitragen. Nach Unterneh-
mensangaben bildet die im vierten Quartal 2020 in UK und USA erreichte deutliche
Umsatzsteigerung eine gute Basis fiir den erwarteten Turn-Around des laufenden
Geschéftsjahres. Hierfiir zeichnen sowohl bereits umgesetzte Budgetsteigerungen
bei Bestandskunden als auch ein Anstieg des Neukundengeschéftes verantwortlich.
In Deutschland sollten neben dem ohnehin soliden Technologiebereich die Erlése im
Performance Marketing sowie die Beratungserldse zu einem Anstieg der Umsatze
fuhren. In der zweiten Jahreshélfte 2020 konnten fir den Performance-Bereich zahl-
reiche Neukunden gewonnen werden.

e Schon alleine als Folge der htheren Umsatzbasis dirfte die SYZYGY AG in 2021
und in den kommenden Geschéftsjahren eine Steigerung der Rentabilitt erreichen.
Zusatzlich dazu sollte der erreichte Break-Even der im Ausland tatigen Gesellschaf-
ten eine Uberproportionale Ergebnissteigerung unterstiitzen. Wir rechnen fur das lau-
fende Geschéftsjahr mit einem EBIT in H6he von 6,09 Mio. € und damit einer EBIT-
Marge in Hohe von 10,0 %. In den kommenden Geschéftsjahren sollte die EBIT-
Marge leicht ansteigen.



Im Rahmen des angepassten DCF-Bewertungsmodells haben wir einen fairen Wert
je Aktie in Hohe von 9,60 € (bisher: 9,35 €) ermittelt. Die leichte Kurszielanhebung ist
dabei in erster Linie auf den erstmaligen Einbezug der Prognosen des Geschéftsjah-
res 2023 in die konkrete Schatzperiode zuriickzufihren. Gegenlber der bisher letz-
ten konkreten Schéatzperiode 2022 liegt damit eine héhere Basis fiir die Stetigkeits-
phase des DCF-Modells, was sich kurszielsteigernd auswirkt. Ausgehend vom aktu-
ellen Aktienkurs in Héhe von 6,00 € vergeben wir weiterhin das Rating KAUFEN.

>

GBC AG

Tnvestment Research



INHALTSVERZEICHNIS
EXEQCULIVE SUMIMAIY ....eiiiiiiiiiiiiii ettt e e e ettt e e e e e et e e e e e e e e nnneeeeeas 2
UNTEINENMEIN L.ttt e e e e et re e e e e e e e nebeeeeaaeeeannees 5
AKEONAISSIIUKIUL ...ttt e e e e e e et e e e e e e s anneaeeeaaeeeannnnes 5
KONSOlIAIEIUNGSKIEIS ... . uvviiiiiee ettt e e e arr e e e e 5
Produkte/DienstleiSTUNGEN ..ot 5
Referenzkunden (AUSWaANI).........ccuviiiiiii e 6
Markt und Marktumfeld
Unternehmensentwicklung & PrognoSe.......ciioiiiiiiiiiiii e 8
Kennzahlen im UDErBICK ...........cccceiviiieciee e 8
Geschaftsentwicklung 2020 ........c.eeieiiiiieeiiie et e e aaee s 9
UmsatzentwiCklung 2020 ........coooiiiiiiiiieeiiiee e 9
Ergebnisentwicklung 2020 ...........oooiiiieiiiiieeiiiie e 10
Bilanzielle und finanzielle SIHUALION ...........ccuviiiiiiieie e 12
Prognose UNd BEWEITUNG ......ueveiiiieeiiiie ettt e e 13
Umsatzprognose 2021 - 2023 .......ccooocuiiiiiiee et 13
Ergebnisprognose 2021 — 2023 .........coeiiiiieiiiiiee et 14
LT o (U] o TP PP P PP PP PPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPN
Modellannahmen
Bestimmung der KapitalKOSteN...........coeiiiiiiiiiiie e 15
BeWertUNGSErgebhNiS. ......ciiiiiieiiiii e 15
D@3 o /[ Yo = | SRR 16
F N 01 4T T o TP PPTRPOPPP 17

>

GBC AG

Tnvestment Research



UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
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Anteilseigner WPP Gruppe
0,
WPP Gruppe 50,3% 50,3% m Hauck & Aufhauser Fund
Hauck & Aufhauser 3,0% Services S.A
HANSAINVEST 3,0% HANSAINVEST
0,
Freefloat 43,7% u Freefloat
Quelle: SYZYGY AG; GBC AG
3.0% 13,00
Konsolidierungskreis
SYZYGY AG
Deutschland UK Sonstige (USA)
100 % SYZYGY Deutschland 0%  Unique Digital Marketing 00%  SYZYGY Digital Marketing
GmbH — Ltd. (UK) Inc. (USA)
| 100 %
100 % SYZYGY Media GmbH
(vormals: uniquedigital HH) SUCARNALSILE )
Sonstige (Polen)
100%  SYZYGY Performance 80 % Ars Thanea S.A,
— Marketing GmbH e
100% SYZYGY Performance
GmbH
77.5%

diffferent GmbH
Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Im abgelaufenen Geschéftsjahr hat die SYZYGY AG die restlichen 10 % an der
USEEDS erworben und damit die Beteiligungsquote auf 100 % gesteigert. Gleichzeitig
wurde die USEEDS in die diffferent GmbH integriert und damit das Beratungsangebot
der beiden Gesellschaften zusammengefiihrt und fokussiert. Durch die im Zusammen-
hang mit der Verschmelzung stehenden Sachkapitalerh6hung hat sich der Anteilsbesitz
an der diffferent GmbH von 70 % auf 77,5 % erhoht. Darliber hinaus hat die SYZYGY
AG plangemal die ausstehenden Anteile an der SYZYGY Performance GmbH erworben
und damit auch hier eine Beteiligungsquote von 100 % erreicht.

Produkte/Dienstleistungen

Als internationale Agenturgruppe fir Digitalisierung und Transformation vereint die Kon-
zernobergesellschaft SYZYGY AG insgesamt neun operativ tatige Tochtergesellschaften
womit eine hohe Kundenndhe zu den internationalen Kunden gewahrleistet ist. Entspre-
chend der Segmentaufteilung der SYZYGY-Umsatze ist der Konsolidierungskreis in
,Deutschland®, ,GroRbritannien” 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-
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nannt) sowie des Strategie- und Beratungsdienstleisters diffferent GmbH die Konzentra-
tion auf den deutschen Kernmarkt forciert. Im Vordergrund steht hierbei inshesondere
eine Ausweitung der digitalen Wertschopfungskette, welche in unseren Augen beson-
ders gut durch den diffferent-Erwerb umgesetzt wurde. Mit der moglichen Abdeckung der
Strategieberatung kdnnen Kundenprojekte bereits zu einem friiheren Projektzeitpunkt
und damit deutlich umfassender betreut werden. Darauf aufbauend hat die SYZYGY-
Group das Geschaftsmodell in drei Bereiche eingeteilt:

Brand & Customer Experiences
in Marketing & Sales

Definition, Gestaltung und Optimie-
rung von Customer Journeys, basie-
rend auf Daten und Customer In-
sights — mit Fokus auf den Men-
schen. Zum Leben erweckt durch
Inhalte, Services und Technologie.
Und aktiviert durch zielgerichtete
Media.

Referenzkunden (Auswahl)

Prozesse, technische Infrastruk-
turen, Methoden und Teams

Digitalisierung und Anpassung von
Prozessen, technische Infrastruktur
und Methoden, um bestmdgliche
digitale Erlebnisse fiir alle Anwen-
dende zu ermdglichen.

Enablement der Mitarbeitenden und
Etablierung von agilen, flexiblen und
kollaborativen Zusammenarbeits-
modellen.

Innovation &
Business Design

Entwickeln, validieren und imple-
mentieren von zukunftsfahigen
Geschaftsmodellen, Produkten und
Services. Unterstltzung End-to-End
bei der erfolgreichen Integration
neuer ldeen, pragen eine digitale
Kultur und sichern so nachhaltigen
Impact.

Die Dienstleistungen und Produkte der SYZYGY GROUP werden von einem namhaften,
branchenibergreifende Marken in Anspruch genommen:

COMMERZIBANK

DAIMLER

deliveroo

seusresos ] S KHYOCERA (©) Lufthansa @

Miles & More

02 ' PayPal

Techniker

Krankznkussz(

@



MARKT UND MARKTUMFELD

Die Bandbreite an Produkten und das breit ausgerichtete Dienstleistungsspektrum der
SYZYGY AG umfasst neben den mittlerweile ,klassischen“ Komponenten der digitalen
Werbung auch die kreative und technologische Entwicklung von Markenplattformen,
Business-Applikationen oder Mobile Apps. Die verfligbaren Marktdaten zu den Werbe-
ausgaben, hier mit besonderer Fokussierung auf das Online-Marketing, decken dabei
lediglich ein Teilspektrum der SYZYGY-Dienstleistungen ab und liefern allenfalls einen
Anhaltspunkt zu den allgemeinen Tendenzen in der Digitalbranche. Auch wenn die Ge-
sellschaft 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.

Zwar hat sich die Covid-19-Pandemie auf den Online-Werbemarkt in Form von Budget-
kiirzungen fur Branding-Kampagnen ausgewirkt, es gab jedoch auch positive Auswir-
kungen. So waren unter anderem gestiegene Werbeumséatze im E-Commerce sowie
mobil ausgespielte Inhalte fir eine rasche Ruckkehr zum Wachstumskurs verantwortlich.
Im Anschluss an den Lockdown sind die Umsatze im digitalen Werbemarkt, nach Anga-
ben des OVK (Online-Vermarkterkreis im Bundesverband Digitale Wirtschaft), schnell
wieder Uber Vorjahresniveau angestiegen. Der OVK sieht auch langfristig, im Gegensatz
zu vielen anderen Wirtschaftszweigen, keine negativen Auswirkungen aus der Corona-
Pandemie und rechnet bereits kurzfristig mit einer Riickkehr zum Wachstum der vergan-
genen Jahre. Nach dem Umsatzwachstum in Hohe von 10,3 % in 2019 (ggi. 2018) wird
fur 2020 ein Wachstum in Hohe von 8,5 % unterstellt:

Umsatze digitale Display-Werbung nach Quartalen (in Mio. €)*

2018 2019 m=2020 1.238

L opo 1118
888 847 854 gor 43 .
790
11 I 773 772 I
Q1 Q2 Q3 04

Quelle: OVK; GBC AG; *Umsatze fur das 2.HJ 2020 basieren auf Prognosen

Gemal Daten der Veroffentlichung ,Global Ad Spend Forecasts® von dentsu wird fiir
Deutschland in 2021 ein Anstieg der Werbeausgaben in Hohe von 4,3 % erwartet, nach-
dem diese in 2020 von einem Rickgang in Hohe von -8,4 % gepragt waren. Wahrend fiir
das erste Quartal 2021, aufgrund der weiterhin bestehenden pandemiebedingten
Restriktionen, ein Rickgang in Hohe von -0,7 % erwartet wird, sollen im Laufe des Jah-
res wieder deutlich steigende Werbeausgaben sichtbar werden. In diesem Umfeld durf-
ten die Budgets fir digitale Werbung sogar starker ansteigen. Die digitalen Kandle, die
ohnehin die klassischen Werbekanale als wichtigstes Medium abgelést haben, sollten
folglich weiter an Bedeutung gewinnen.

Aufgrund des breiten Dienstleistungsspektrums dirfte SYZYGY nicht in dem Ausmal
von den negativen Auswirkungen der Covid-19-Pandemie betroffen sein, wie etwa die
klassischen digitalen oder analogen Werbeagenturen. SYZYGY-Dienstleistungen sind
beispielsweise Teil der E-Commerce-Infrastruktur und damit in den Prozessen der Kun-
den eingebunden. Das Plattformgeschéft dirfte bei einem Rickgang von Werbekam-
pagnen dabei deutlich weniger betroffen sein.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose

Einstandskosten
Nettoergebnis

Vertriebs- und Marketingkosten
Allgemeine Verwaltungskosten
sonstiges betriebliches Ergebnis
EBIT

Finanzertrage

Finanzaufwand

EBT

Steuern

Minderheitenanteile
Jahresuberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlose

EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stiick
Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

GJ 2019
64,24
-45,81
18,43
-5,95
-9,91
2,93
5,50
0,72
-1,02
5,19
-1,65
-0,07
3,47

10,88
16,9%
5,50
8,6%
0,26
0,00
13,50

GJ 2020
55,52
-39,03
16,49
-4,31
-10,42
2,24
4,00
0,43
-1,13
3,30
-1,22
-0,02
2,06

9,65
17,4%
4,00
7,2%
0,15
0,15
13,50

GJ 2021e
61,07
-42,84
18,23
-4,52
-10,52
2,90
6,09
0,20
-1,00
5,29
-1,50
-0,05
3,74

11,49
18,8%
6,09
10,0%
0,28
0,20
13,50

GJ 2022e
67,18
-47,16
20,02
-4,95
-10,95
2,80
6,92
0,20
-1,00
6,12
-1,73
-0,05
4,34

11,92
17,7%
6,92
10,3%
0,32
0,25
13,50

>

GJ 2023e
73,90
-51,88
22,02
-5,18
-11,62
2,70
7,92
0,20
-1,00
7,12
-2,01
-0,02
5,08

13,32
18,0%
7,92
10,7%
0,38
0,30
13,50
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Geschaftsentwicklung 2020

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020
Umsatzerldose 60,67 65,82 64,24 55,52

davon Segment Deutschland 40,30 46,57 49,67 45,53

davon Segment International 22,43 21,66 16,16 11,46
EBIT 4,10 6,07 5,50 4,00
EBIT-Marge 6,8% 9,2% 8,6% 7,2%
Finanzergebnis 1,44 0,47 -0,30 -0,70
Jahresuiberschuss* 4,24 4,89 3,54 2,08

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG; *vor Minderheiten

Umsatzentwicklung 2020

Mit Vorlage des Geschéftsberichtes 2020 hat die SYZYGY AG die im Januar 2021 publi-
zierten vorlaufigen Zahlen bestatigt. Erwartungsgeman lagen demnach die Umsatzerl6-
se in Hohe von 55,52 Mio. € (VJ 64,24 Mio. €) um 13,6 % unter dem Vorjahreswert.
Dass die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie einen Rickgang in dieser GroRenord-
nung nach sich ziehen wirden, hatte das SYZYGY-Management bereits Anfang 2020
antizipiert. Im Rahmen der letztjahrigen Veréffentlichung des Geschéftsberichtes wurde
fur 2020 ein Umsatzriuckgang in Hohe von 10 — 20 % prognostiziert. Einerseits haben die
pandemiebedingten Auswirkungen das Ausgabeverhalten der SYZYGY-Kunden, die
zum Teil in von der Krise stark betroffenen Branchen tétig sind, verandert. Daruiber hin-
aus kam es insbesondere innerhalb der ersten Pandemiewelle zu einem Riickgang des
Beratungsgeschéftes.

Auch der Umstand, wonach die ausléandischen Tochtergesellschaften der SYZYGY AG
in den USA und in Grofbritannien und damit in besonders von Covid-19 betroffenen
Regionen tétig sind, haben die Umséatze belastet. Dementsprechend deutlich ist der
Umsatzrickgang bei den ausléandischen Tochtergesellschaften der SYZYGY AG ausge-
fallen. Die Umsatzreduktion in Héhe von 29,0 % auf 11,46 Mio. € (VJ: 16,16 Mio. €) hatte
dabei insbesondere in den USA und in UK zu Restrukturierungsmafnahmen gefihrt.
New York wird beispielsweise nicht mehr als eigenstandiger Standort gefuhrt, sondern
von London aus gesteuert. Auffallig sind jedoch die sichtbaren Erholungstendenzen des
internationalen Geschéftes. Im vierten Quartal 2020 lagen die Umsétze nur noch um
8,1 % unter dem Vorjahreswert. In den ersten drei Quartalen 2020 lagen die internatio-
nalen Umséatze im Schnitt hingegen um 34,3 % niedriger. Der positive Trend ist dabei
sowohl auf einen Umsatzanstieg mit Bestandskunden als auch auf das Neukundenge-
schéft zurickzufihren.

Umsatzaufteilung nach Regionen (in Mio. €)

Umsatzerlése - International

m Umsatzerldse - Deutschland

21,66 16,16
22,43 11,46

25,59

2016 2017 2018 2019 2020
Quelle: SYZYGY AG; GBC AG
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Ein ahnlicher Trend zeigt sich auch bei den Umséatzen der deutschen Gesellschaften, die
nach dem schwachen zweiten und dritten Quartal 2020 im Jahresendquartal einen nied-
rigeren Umsatzrickgang aufweisen. Der Umsatzriickgang von insgesamt 8,3 % auf
45,53 Mio. € (VJ: 49,67 Mio. €) ist insbesondere auf ein schwacheres Beratungsgeschaft
zuriickzufiihren, welches jedoch im Jahresverlauf von Erholungstendenzen gepragt war.
Trotz des schwierigen Umfelds haben die deutschen Gesellschaften neue Kunden ge-
wonnen und profitierten dartber hinaus im Technologiebereich von einer stéarkeren Ein-
bindung in die Prozesse der Kunden.

Ergebnisentwicklung 2020

Erwartungsgemafld haben die insgesamt reduzierten Umsatzerlése zu einem EBIT-
Riickgang auf 4,00 Mio. € (VJ: 5,50 Mio. €) gefiihrt, die dazu korrespondierende EBIT-
Marge in H6he von 7,2 % (VJ: 8,6 %) lag jedoch leicht Giber den Erwartungen. Mit Verof-
fentlichung des Geschéftsberichtes 2019 hatte das SYZYGY-Management eine EBIT-
Marge im mittleren einstelligen Prozentbereich in Aussicht gestellt.

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

mmmm EBIT EBIT-Marge

6,07
5,60 5,50

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

Auch wenn das EBIT damit Uberproportional stark zuriickgegangen ist, war die Ergeb-
nisentwicklung besser als erwartet. NaturgemaR kénnen deutliche Umsatzriickgénge
nicht vollumfanglich durch Kostenanpassungen aufgefangen werden. Bei den variablen
Kosten, wie etwa bei den Kosten fur den Einsatz freier Mitarbeiter, Vertriebskosten etc.
kam es jedoch zu einem deutlichen Rickgang. Dementsprechend reduzierten sich die
variablen Einstandskosten um 14,80 % auf 39,03 Mio. € (VJ: 45,81 Mio. €) sowie die
Marketing- und Vertriebsaufwendungen um 27,5 % auf 4,31 Mio. € (VJ: 5,95 Mio. €).
Demgegeniber steht jedoch ein leichter Anstieg bei den Verwaltungskosten auf 10,42
Mio. € (VJ: 9,91 Mio. €).

Der negative Ergebnisbeitrag der auslandischen SYZYGY-Tochtergesellschaften war
zudem von Sondereffekten beeinflusst. Diese stehen im Zusammenhang mit der Ruck-
stellung fur nicht genutzte Buroflachen in UK, welche erst im Laufe 2021 weitervermietet
werden durften. Dartiber hinaus wurde der Standort in New York deutlich verkleinert und
die entsprechenden Kosteneffekte sollten erst im laufenden Geschéftsjahr 2021 sichtbar
werden. Insgesamt belief sich das EBIT der auslandischen Tochter auf -0,75 Mio. € (VJ:
-0,56 Mio. €), wobei im vierten Quartal 2020 der Break-Even erreicht wurde.

Der EBIT-Beitrag der deutschen Gesellschaften lag mit 6,57 Mio. € (VJ: 7,70 Mio. €) und

einer EBIT-Marge in Hohe von 14,4 % (VJ: 15,5 %) erneut im Bereich des langfristig
anvisierten Rentabilitatsniveaus von 15 %.
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EBIT-Aufteilung nach Regionen

m Deutschland International
7,70

6,57 6,57
5,28

3,19 3,31

-0,56 -0,75

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

Uber die vergangenen Geschéftsjahre hinweg hat sich das Finanzergebnis der SYZYGY
AG tendenziell rucklaufig entwickelt. Einerseits ist dies eine Folge der im Zusammen-
hang mit der Finanzierung der Unternehmensakquisitionen stehenden riicklaufigen Ent-
wicklung des Wertpapierbestandes, mit dessen Anlage das SYZYGY-Management in
der Vergangenheit Uberdurchschnittlich hohe Renditen erwirtschaftet hatte. Auf der an-
deren Seite werden seit dem Geschéftsjahr 2019 gemal IFRS 16 Zinsaufwendungen
aus der Bilanzierung von Leasingvertragen erfasst. Diese beliefen sich in 2020 auf 0,67
Mio. € (VJ: 0,68 Mio. €) und waren daher hauptverantwortlich fiir das negative Finanzer-
gebnis.

Finanzergebnis (in Mio. €)

1,44

1,34

0,47

-0,30

-0,70
2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Nach Bertcksichtigung von Steueraufwendungen in Héhe von 1,22 Mio. € (VJ: 1,65 Mio.
€) weist die SYZYGY AG ein Nachsteuerergebnis (vor Minderheiten) in Héhe von 2,08
Mio. € (VJ: 3,54 Mio. €) aus. Der im Vergleich zum EBIT starkere Ruckgang des Jahres-
Uberschusses ist demnach eine Folge des riucklaufigen Finanzergebnisses sowie der
Uberdurchschnittlich hohen Steuerquote. Diese war unter anderem deshalb héher als in
den Vorjahren, da das positive Vorsteuerergebnis ausschlielich von den deutschen
Gesellschaften erwirtschaftet wurde. In Deutschland liegen héhere Steuerquoten als in
UK, USA oder Polen vor.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Eigenkapital 55,93 54,00 52,94 53,59
EK-Quote (in %) 53,5% 49,3% 44,3% 47,6%
Goodwill 58,17 58,12 58,44 57,35
Operatives Anlagevermdgen 7,83 6,93 31,91 30,70

davon aus IFRS 16 - - 20,70 23,62
Working Capital -4,22 -17,03 -6,68 -10,28
Liquide Mittel (inkl. Wertpapiere) 15,98 22,12 4,59 5,78
Cashflow - operativ 4,78 16,36 -4,46 10,01
Cashflow - Investition -3,87 -4,95 3,77 -3,56
Cashflow - Finanzierung -0,27 -6,96 -10,27 -1,94

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Auch im von der Covid-19-Pandemie gepragten abgelaufenen Geschéaftsjahr 2020 hat
sich am grundsatzlich sehr soliden Bilanzbild der SYZYGY AG nichts verandert. Das
Eigenkapital verbesserte sich dabei leicht auf 53,59 Mio. € (31.12.19: 52,94 Mio. €) und
die entsprechende Eigenkapitalquote auf 47,6 % (31.12.19: 44,3 %). Zur Sicherung der
Liquiditat hatte die Gesellschaft in 2020 auf eine Dividendenausschittung verzichtet,
was sich positiv auf das Eigenkapital ausgewirkt hatte. Die Leasingnutzungsrechte aus
der IFRS 16-Anwendung belaufen sich derzeit auf 23,62 Mio. €. Ohne diesen bilanzver-
langernden Effekt lage die EK-Quote bei 60,2 %.

Es ist aufféllig, dass es der SYZYGY AG, trotz des Erwerbs ausstehender Anteile an
Tochtergesellschaften (Liquiditatsabfluss: 3,31 Mio. €) gelungen ist, die liquiden Mittel
(inkl. Wertpapiere) auf 5,78 Mio. € (31.12.19: 4,59 Mio. €) zu steigern. Dies liegt in erster
Linie am deutlichen Anstieg des operativen Cashflows auf 10,01 Mio. € (VJ: -4,46 Mio. €)
begriindet. Besonders positiv hatte sich hier der Rickgang der Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen und damit insgesamt der Rickgang des Nettoumlaufvermdgens
ausgewirkt. Dieser Stichtagseffekt ist auch auf das etwas niedrigere Umsatzniveau des
vergangenen Geschaftsjahres zuriickzufiihren.

Liquide Mittel (in Mio. €)

Wertpapiere
15 = liquide Mittel
15,58
8,96
3,64
() O/
31.12.16 31.12.17 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Aber auch die Entscheidung der SYZYGY AG die Dividendenausschittung temporéar
auszusetzen, hatte zu einer erheblichen Steigerung des Finanzierungscashflows gefihrt.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Umsatzerlose 55,52 61,07 67,18 73,90
EBIT 4,00 6,09 6,99 7,87
EBIT-Marge 7,2% 10,0% 10,4% 10,6%
Jahresuberschuss 2,08 3,74 4,39 5,07

Quelle: GBC AG

Umsatzprognose 2021 - 2023

Das SYZYGY-Management rechnet fur das laufende Geschéftsjahr mit einem Umsatz-
wachstum in H6he von rund 10 % sowie mit einer EBIT-Marge im hohen einstelligen
Prozentbereich, was gegeniiber 2020 einer Uberproportionalen EBIT-Entwicklung gleich-
kommen wirde. Mogliche pandemiebedingte Auswirkungen sind zwar in den Prognosen
enthalten, eine genaue Abschatzung der Folgen weiterer Lock-Downs oder weiterer
Impfverzdégerungen lassen sich naturgemaR aber nicht konkretisieren. GemaR SYZYGY-
Management lasst sich jedoch eine zunehmende Anpassung an die aktuellen Ein-
schrankungen erkennen, so dass auch im aktuellen Umfeld von einer Normalisierung der
Geschéftsentwicklung auszugehen ist. Gegentiber dem ersten Lockdown, der im zweiten
Quartal 2020 deutliche Spuren in der Geschaftsentwicklung der SYZYGY AG hinterlas-
sen hatte, haben sich die Kunden an Home Office oder an das digitale Arbeiten ge-
woéhnt.

Das Umsatzwachstum sollte unserer Ansicht nach sowohl von den deutschen Gesell-
schaften als auch von den im Ausland tétigen Tochtergesellschaften stammen. Nach
Unternehmensangaben bildet die im vierten Quartal 2020 in UK und USA erreichte deut-
liche Umsatzsteigerung eine gute Basis fur den erwarteten Turn-Around des laufenden
Geschéftsjahres. Hierflur zeichnen sowohl bereits umgesetzte Budgetsteigerungen bei
Bestandskunden als auch ein Anstieg des Neukundengeschéftes verantwortlich. Etwas
geringer, da von einer héheren Umsatzbasis herkommend, sollte die Umsatzdynamik in
Deutschland ausfallen. Neben dem ohnehin soliden Technologiebereich sollten die Erl6-
se im Performance Marketing sowie die Beratungserldse zu einem Anstieg der Umsétze
fuhren. In der zweiten Jahreshélfte konnten fur den Performance-Bereich zahlreiche
Neukunden gewonnen werden.

Umsatzprognose (in Mio. €)

73,90

2019 2020 2021e 2022e 2023e
Quelle: GBC AG

Ebenfalls erwahnenswert sind mdogliche positive Effekte im Zusammenhang mit der
Erweiterung des Vorstands durch Frau Franziska von Lewinski. Sie verantwortet unter
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anderem die Bereiche Strategie, Marketing und Vertrieb und wir rechnen hieraus mit
positiven Effekten auf das Neukundengeschaft.

Analog zur Unternehmens-Guidance unterstellen wir fir das laufende Geschéftsjahr
2021 einen Umsatzanstieg in Hohe von 10 % auf 61,07 Mio. €. Damit lagen die Konzer-
numsatze noch unterhalb des Umsatzniveaus vor Beginn der Covid-19-Pandemie. Bei
einer gleichbleibenden Wachstumsdynamik dirfte dieses mit Umsatzerldsen in Hohe
von 67,18 Mio. € zwar erst in 2022 Ubertroffen werden. Da wir nicht mehr davon ausge-
hen, dass die Covid-19-Pandemie das wirtschaftliche Geschehen des kommenden Ge-
schéftsjahres erheblich beeintrachtigen wird, ist unsere Umsatzprognose als konservativ
einzustufen. Das Gleiche gilt fur unsere Umsatzprognose fir das Geschéftsjahr 2023,
wo wir ebenfalls einen Umsatzanstieg in Héhe von 10 % auf 73,90 Mio. € erwarten.
Somit kénnte es zu positiven Uberraschungen kommen.

Ergebnisprognose 2021 — 2023

Schon alleine als Folge der hdheren Umsatzbasis diirfte die SYZYGY AG in 2021 und in
den kommenden Geschéftsjahren eine Steigerung der Rentabilitét erreichen. Zusétzlich
dazu sollte der erreichte Break-Even der im Ausland tatigen Gesellschaften eine tUber-
proportionale Ergebnissteigerung unterstiitzen. Beispielhaft dafir steht der Wegfall der
im Geschéftsjahr 2020 ergebniswirksamen Rickstellungen in GroRbritannien sowie die
umgesetzte Reduktion der laufenden Kosten in New York. Alleine daraus ist die vom
SYZYGY-Management erwartete Verbesserung der EBIT-Marge in den hohen einstelli-
gen Prozentbereich gut méglich.

Wir rechnen fir das laufende Geschéftsjahr 2021 mit einem EBIT in Héhe von 6,09 Mio.
€ und damit mit einer EBIT-Marge in H6he von 10,0 %. Nach wie vor sollten die Marke-
ting- und Vertriebsaufwendungen, aufgrund des Wegfalls von Prasenzveranstaltungen,
noch deutlich unter dem Niveau der Vorjahre liegen. Fir die kommenden Geschaftsjahre
rechnen wir mit einer weiteren Rentabilitatsverbesserung, wenngleich der von uns prog-
nostizierte Margensprung noch viel Luft nach oben l&sst.

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

mmmm EBIT EBIT-Marge

7,92

6,92

6,09
I 100% 10,3%

2019 2020 2021e 2022e 2023e
Quelle: GBC AG

Unterm Strich sollte bereits in 2021 der Vor-Corona-Wert von 2019 Ubertroffen werden
und in den kommenden Geschéftsjahren, analog zu unserer EBIT-Prognose, uberpro-
portional ansteigen. Nachdem fir das Geschéaftsjahr 2019 keine Dividendenausschut-
tung erfolgt ist, sollte auf der diesjahrigen Hauptversammlung, gemaR Vorschlag, eine
Dividende in Hohe von 0,15 € je Aktie ausgeschuttet werden. Fir die Folgejahre unter-
stellen wir einen kontinuierlichen Dividendenanstieg.

14

>

GBC AG

Tnvestment Research



Bewertung
Modellannahmen

Die SYZYGY AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2021 bis 2023 in Phase 1, erfolgt
von 2024 bis 2028 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 4,5 %. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 18,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2 be-
ricksichtigt. 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. Fur 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 fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung 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 0,25 %
(bisher: 0,25 %). Dieser Wert stellt die aktuell von uns verwendete Untergrenze
dar.

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 erwartungsgemafn
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemaR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,15 (bisher: 1,15).
Unter Verwendung der getroffenen PrAmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
6,59 % (bisher: 6,59 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 6,59 % (bisher: 6,59 %).

Bewertungsergebnis

Im Rahmen des angepassten DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel in
Hohe von 9,60 € (bisher: 9,35 €) ermittelt. Die leichte Kurszielanhebung ist dabei in
erster Linie auf den erstmaligen Einbezug der Prognosen des Geschéftsjahres 2023 in
die konkrete Schétzperiode zuriickzufuhren. Gegenliber der bisher letzten konkreten
Schéatzperiode 2022 liegt damit eine hohere Basis fur die Stetigkeitsphase des DCF-
Modells vor, was sich kurszielsteigernd auswirkt.
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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 4,5% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 18,0% ewige EBITA - Marge 11,5%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 23,1% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz -4,2%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ2le GJ22e GJ23e| GJ24e GJI25e GJ26e GJ27e GJ28e wi?td-
Umsatz (US) 61,07 67,18 73,90 77,22 80,70 84,33 88,13 92,09
US Veranderung 10,0% 10,0% 10,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 1,97 2,12 2,31 2,57 2,83 3,09 3,34 3,58
EBITDA 11,49 11,92 13,32 13,92 14,54 15,20 15,88 16,60
EBITDA-Marge 18,8% 17,7% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
EBITA 6,09 6,92 7,92 6,53 7,61 8,62 9,58 10,50
EBITA-Marge 10,0% 10,3% 10,7% 8,4% 9,4% 10,2% 10,9% 11,4% 11,5%
Steuern auf EBITA -1,72 -1,96 -2,38 -1,96 -2,28 -2,59 -2,87 -3,15
zu EBITA 283% 283% 30,0% | 30,0 30,0% 30,0%  30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 4,37 4,96 5,54 4,57 5,33 6,03 6,70 7,35
Kapitalrendite 14,7% 19,1% 20,0% 15,8% 19,9% 24,0% 28,2% 32,4% 34,7%
Working Capital (WC) -5,00 -4,00 -3,00 -3,22 -3,37 -3,52 -3,67 -3,84
WC zu Umsatz -8,2% -6,0% -4,1% -4,2% -4,2% -4,2% -4,2% -4,2%
Investitionen in WC 3,97 -1,00 -1,00 0,22 0,14 0,15 0,16 0,17
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 31,00 31,70 32,00 30,01 28,48 27,30 26,39 25,70
AFA auf OAV -5,40 -5,00 -5,40 -7,39 -6,93 -6,58 -6,31 -6,10
AFA zu OAV 17,4% 15,8% 16,9% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1% 23,1%
Investitionen in OAV -5,70 -5,70 -5,70 -5,40 -5,40 -5,40 -5,40 -5,40
Investiertes Kapital 26,00 27,70 29,00 26,79 25,11 23,78 22,72 21,86
EBITDA 11,49 11,92 13,32 13,92 14,54 15,20 15,88 16,60
Steuern auf EBITA -1,72 -1,96 -2,38 -1,96 -2,28 -2,59 -2,87 -3,15
Investitionen gesamt -1,73  -11,43 -6,70 -5,18 -5,26 -7,69 -5,24 -5,23
Investitionen in OAV -5,70 -5,70 -5,70 -5,40 -5,40 -5,40 -5,40 -5,40
Investitionen in WC 3,97 -1,00 -1,00 0,22 0,14 0,15 0,16 0,17
Earn-Out-Zahlungen 0,00 -4,73 0,00 0,00 0,00 -2,44 0,00 0,00
Freie Cashflows 8,03 -1,47 4,24 6,78 7,00 4,92 7,77 8,21 | 155,45
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 126,94 136,78
Barwert expliziter FCFs 27,51 30,79
Barwert des Continuing Value 99,44 105,99 risikolose Rendite 0,3%
Nettoschulden (Net debt) -2,86 1,56 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 129,80 135,22 Beta 1,15
Fremde Gewinnanteile -0,20 -0,21 Eigenkapitalkosten 6,6%
Wert des Aktienkapitals 129,60 135,01 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 13,50 13,50 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR mﬂ] 10,00 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 6,6%
WACC
2 5,6% 6,1% 66% 71% 7,6%
2 33,2% 11,83 10,38 9,26 8,37 7,64
% 33,9% 12,06 10,58 9,43 8,52 7,77
£ 347% 1229 1078 XN 866 7.90
§ 35,4% 12,52 10,97 9,77 8,81 8,03
36,2% 12,76 11,17 9,94 8,96 8,16
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ANHANG

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 tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergitet.

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

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss
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unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (lbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
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Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
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Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemal 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.
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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 automati-
schen 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:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn 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
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur 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 zuverléassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher 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 mdoglichen Interessenskonflikte, fir 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 mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Veroffentli-
chung 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 lber 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 Verdéffentlichung 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 Uber 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. 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,
offenzulegen. Verantwortlich fir 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 fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustéandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fur 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 ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufBerhalb 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

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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