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SYZYGY Gruppe 7"

Nach ,,Ubergangsjahr* 2025 Riickkehr zum Umsatz- und Ergeb-
niswachstum in Sicht

Branche: Kommunikation und Technologie Mitarbeiter: 550 (31.12.2024)
Fokus: Digitales Marketing Firmensitz: Bad Homburg
Vorstand: Frank Wolfram (CEO), Erwin Grei- Griindung: 1995

ner (CFO), Frank Ladner (CTO)

Die SYZYGY Gruppe ist einer der fiihrenden Beratungs- und Umsetzungspartner fur Digital
Experiences. Im Jahr 1995 gegriindet ist die SYZYGY Gruppe in vier Landern mit Niederlas-
sungen in Bad Homburg, Berlin, Frankfurt, Hamburg, Minchen, London, New York und War-
schau vertreten. Seit dem Jahr 2000 ist die SYZYGY AG im Prime Standard boérsennotiert.
Neben der Kernmarke SYZYGY gehdren der Enterprise Technologie-Spezialist SYZYGY
Techsolutions, der Performance Marketing- und Media-Spezialist SYZYGY Performance, das
Design Studio Ars Thanea und die Strategieberatung diffferent zur Gruppe. Die rund 550 Spe-
zialist:innen der SYZYGY Gruppe betreuen Marken wie Audi, BMW, Bosch, Die Bundesre-
gierung, Condor, Commerzbank, Deutsche Bank, Eucerin, Hilti, HUK-Coburg, Hymer, Kyo-
cera, Lufthansa, Mazda, Miles & More, mobile.de, 02 Telefénica, PayPal, Porsche, Sennhei-
ser, Volkswagen und Wempe.

in Mio. € GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e
Umsatz 69,43 63,18 66,34 69,66
EBIT - vor Goodwill 5,67 4,45 5,37 6,13
EBIT — nach Goodwill -10,98 4,45 5,37 6,13
Jahrestuiberschuss -13,31 2,77 3,41 3,88
Gewinn je Aktie -0,99 0,20 0,25 0,29
Dividende je Aktie 0,00 0,15 0,18 0,20
EV/Umsatz 0,62 0,68 0,65 0,62
EV/EBIT-vor Goodwill 7,61 9,69 8,03 7,04
KGV -2,41 11,62 9,42 8,27
KBV 1,16

Investment Case

( Umsatzriickgang in Hohe von -3,2 % auf 69,43 Mio. € (VJ: 71,74 Mio. €) liegt im Rah-\
men der Erwartungen (SYZYGY-Guidance: -3,0 %).

Der Umsatzriickgang ist insbesondere auf einen umfangreichen Etatverlust in der Re-
gion UK & US sowie auf eine bestehende Nachfrageschwache im deutschen Bera-
tungsgeschaft zurtickzufiihren.

Aufgrund von Kostenanpassungen ist das um Goodwill-Abschreibungen bereinigte
EBIT, trotz Umsatzriickgang, auf 5,67 Mio. € (VJ: 4,08 Mio. €) gestiegen.

Die anhaltende Schwache im Beratungsbereich sowie im Segment UK & US haben
zum dritten Mal in Folge Firmenwertabschreibungen nach sich gezogen. Gegenuber
dem Vorjahr sind diese auf 16,64 Mio. € (VJ: 4,74 Mio. €) angestiegen. Das EBIT war
daher mit -10,98 Mio. € (VJ: -0,66 Mio. €) erneut negativ.

Mit dem hohen operativen Cashflow in Héhe von 9,63 Mio. € (VJ: 7,07 Mio. €) wurden
die Bankverbindlichkeiten weitestgehend zurtickgefihrt.

Fir das laufende Geschaftsjahr wird ein weiterer Umsatzriickgang (GBC-Prognose:
63,18 Mio. €) und eine EBIT-Marge in Hohe von 7,0 % erwartet. Der Lufthansa-Etat-
verlust sowie eine bestehende Nachfrageschwache im Beratungsbereich sind die
Grinde hierfr.

Die Gesellschaft ist gut positioniert, um am Digitalisierungstrend zu partizipieren. Dar-
Uber hinaus wird der Technologieumbruch rund um das Thema ,KI* von der SYZYGY
AG ebenfalls frihzeitig adressiert.

Kursziel in Héhe von 5,30 € ermittelt, Rating: KAUFEN
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EXECUTIVE SUMMARY

Die im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2024 erzielten Umsatzerldse in Hohe von
69,43 Mio. € (VJ: 71,74 Mio. €) liegen mit -3,2 % im Rahmen der Erwartungen.
Zuletzt hatte das Management von SYZYGY mit der Veroffentlichung des 9-Mo-
natsberichts 2024 einen Umsatzriickgang von rund 3,0 % in Aussicht gestellt. So-
wohl unsere Prognose als auch die Guidance wurden damit erreicht.

Hauptverantwortlich fur den Umsatzriickgang ist der Verlust eines gréReren
Etats (3,5 Mio. € nach GBC-Schéatzung) in GroRbritannien. Im Segment UK & US
ging der Umsatz daher sichtbar auf 5,06 Mio. € (VJ.: 8,35 Mio. €) zurtick. Ohne
den Etatverlust wéare hier sogar ein leichtes Wachstum moglich gewesen. Auch
das umsatzstarkste Segment Deutschland musste einen leichten Umsatzriick-
gang auf 56,45 Mio. € (VJ: 57,37 Mio. €) hinnehmen. Hier wirkte sich wie in den
Vorjahren weiterhin eine Nachfrageschwache im Bereich der Transformationsbe-
ratung (Tochtergesellschaft diffferent) aus. Die polnische Tochtergesellschaft Ars
Thanea konnte hingegen aufgrund der hohen Nachfrage nach CGlI-Leistungen mit
8,21 Mio. € (VJ: 6,11 Mio. €) einen neuen Rekordumsatz erzielen.

Das EBIT in H6he von -10,98 Mio. € (VJ: -0,66 Mio. €) war erneut durch hohe
Firmenwertabschreibungen in Hohe von 16,64 Mio. € (VJ: 4,74 Mio. €) gepragt.
Diese fielen aufgrund der verschlechterten Geschaftsaussichten vor allem bei der
Tochtergesellschaft diffferent GmbH an, deren Firmenwert mittlerweile nahezu
vollstandig abgeschrieben ist. Bereinigt um Firmenwertabschreibungen liegt das
EBIT trotz des Umsatzriickgangs aufgrund der eingeleiteten Kostensenkungs-
mafinahmen mit 5,67 Mio. € (VJ: 4,08 Mio. €) deutlich Gber dem Vorjahreswert.
Die Liquiditatsneutralitat der Firmenwertabschreibungen zeigt sich im erneut ho-
hen operativen Cash Flow von 9,63 Mio. € (VJ: 7,07 Mio. €).

Fir das laufende Geschéftsjahr rechnet das SYZYGY-Management mit einem
weiteren Umsatzrickgang im hohen einstelligen Prozentbereich und einem Ruck-
gang der EBIT-Marge auf 7,0 % (2024: 8,2 %). Wahrend die in UK & US tatigen
Gesellschaften nach Verdauung des Etatverlusts wieder steigende Umséatze aus-
weisen dirften, leidet das Beratungsgeschaft in Deutschland weiterhin unter einer
konjunkturbedingten Nachfrageschwache. Hinzu kommt der Verlust des Luft-
hansa-Etats, der nicht durch bereits gewonnene Neukunden kompensiert werden
durfte.

Nach einer riicklaufigen Geschéftsentwicklung im aktuellen Ubergangsjahr
dirfte die SYZYGY AG ab 2026 wieder auf den Wachstumspfad zurlickkehren.
Der anhaltende Trend zur Digitalisierung sowie der derzeit stattfindende techno-
logische Wandel, in dessen Rahmen ,KI-Themen® eine wichtigere Rolle spielen,
dirften einen starken Einfluss auf die zukunftige Geschaftsentwicklung haben. Die
SYZYGY AG ist mit ihrer hohen Technologiekompetenz fiir den Technologiewan-
del durch den verstarkten Einsatz von Kl gut aufgestellt. Nach einem Umsatzriick-
gang auf 63,18 Mio. € (2025e) erwarten wir fiir die kommenden Geschaftsjahre
ein Umsatzwachstum von jeweils 5,0 %. Die EBIT-Marge sollte bis zum Ende un-
seres konkreten Prognosehorizonts auf 8,8 % steigen, perspektivisch ist wieder
eine zweistellige Profitabilitat moglich.

Im Rahmen des angepassten DCF-Bewertungsmodells haben wir ein leicht
ricklaufiges Kursziel in Héhe von 5,30 € (bisher: 5,50 €) ermittelt. Wir vergeben
weiterhin das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Die SYZYGY Gruppe

Mit dem Portfolio von End-to-End-Digital-Experience-Services schafft die SYZYGY
Gruppe fir positive digitale Erlebnisse tUber samtliche digitale Kontaktpunkte, Pro-
dukte und Dienstleistungen hinweg.

diffferent
S(Z(G/(

Neues Wachstum

SI.ZLGT SrZ(G(
/ PERFORMANCE / TECHSOLUTIONS %ﬂ;@_

Beratungs- und Umsetzungsportner
fur Digital Experience

Design & Crafts Studio

Quelle: SYZYGY AG

SYZYGY

Im Bereich ,Digital Experience Services” bietet SYZYGY ein spezialisiertes End-
to-End-Service-Portfolio, das multidisziplindre Expertise fir kundenorientierte Di-
gitalstrategien vereint. So entstehen nahtlose und beeindruckende digitale Erleb-
nisse entlang der gesamten Customer Value Chain.

We plan, build, run and activate
digital Ecosystems.

@ & =)
Build Run Activate
Platform & Content Content &
Applications Operations Ciiicagne
T:d":m Managed Services Digital Media

And we orchestrate and steer
all parts of the process.

2

S~

Quelle: SYZYGY AG

Strategieberatung

different berat Unternehmen und Organisationen und entwickelt multiperspektivi-
sche Losungen fiir zukunftsfahige Geschaftsmodelle, Portfolios, Organisationsfor-
men und -strukturen sowie Visionen und Brand Experiences.

Design & Craft Studio

Ars Thanea vereint Design, Technologie und Storytelling, um aufergewdhnliche
visuelle Erlebnisse zu schaffen. Mit Computer-Generated Imagery (CGl), visuellen
Effekten (VFX), Motion Design und interaktiven Losungen inszeniert das Unter-
nehmen Marken innovativ und entwickelt immersive Kampagnen sowie digitale In-
halte auf héchstem Niveau.

GBC AG

Investment Research




SYZYGY AG
Researchstudie (Anno)

>

MARKT UND MARKTUMFELD

Das breit gefacherte Produkt- und Leistungsspektrum der SYZYGY AG umfasst
neben den ,klassischen* Komponenten der digitalen Werbung auch die kreative
und technologische Entwicklung von Markenplattformen, Business-Applikationen
oder Mobile Apps. Dariiber hinaus deckt das Unternehmen auch die strategische
Beratung von Unternehmen bei der digitalen Transformation ab. Zudem bietet das
Unternehmen IT-Lésungen, Designldésungen und Virtual Reality-Lésungen an. In-
sofern liefern die auf die digitalen Werbeausgaben beschrankten Marktdaten nur
eine Aussage zu einem Teilaspekt des Produktspektrums der SYZYGY AG. Denn
insgesamt profitiert das Unternehmen von allen Teilaspekten der zunehmenden
Digitalisierung.

Markt fur Digital Experience Services

Die Lunendonk-Studie 2024 ,Der Markt fur IT-Dienstleistungen in Deutschland®
berichtet von einer steigenden Nachfrage nach Full-Service DX (Digital Experi-
ence), basierend auf der Annahme, dass Unternehmen ihren Kunden Uber alle Ka-
nale und Interaktionspunkte (Marketing, Vertrieb, Service, Logistik) eine hohe Di-
gital Experience bieten mussen. Dabei geht die hohe Geschwindigkeit des Tech-
nologiezyklus mit einer steigenden Anzahl an Méglichkeiten einher, Kundenschnitt-
stellen zu digitalisieren und damit Wettbewerbsvorteile zu generieren. Letztlich ge-
winnt damit die Einfihrung von IT-Anwendungen und digitalen Produkten an Be-
deutung, wovon ganzheitliche Anbieter wie die SYZYGY AG profitieren sollten.

Nach Auswertung der Linendonk-Studie lag das Wachstum fiir DX-Services im
Jahr 2023 in Deutschland bei durchschnittlich 4,4 %, was gegeniiber dem von
Nachholeffekten gepragten Vorjahreswert von 18,3 % zwar eine deutliche Ab-
schwachung der Dynamik bedeutet, im gesamtwirtschaftlichen Kontext aber er-
neut eine Uberproportionale Entwicklung darstellt. Das starkste Wachstum erziel-
ten die Unternehmen, die ein ganzheitliches Produktspektrum anbieten. Grund-
satzlich schatzen die im Rahmen der Studie befragten Unternehmen das Markt-
umfeld jedoch positiv ein, so dass flir die Folgejahre mit einer Beschleunigung des
Wachstums gerechnet wird. Fir 2024 wird eine Wachstumsrate von 5,1 %, flr
2025 von 11,8 % und fiir 2026 von 14,2 % erwartet. Das tatsachliche Wachstum
wird naturgemal von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beeinflusst, die Er-
wartungen zeigen jedoch eine hohere Dynamik als die Konjunktur.

Besonders gefragt sind Themen wie Customer Experience, also die Verbesserung
der Kundenschnittstellen durch den Einsatz digitaler Technologien. Aber auch der
kanalubergreifende Datenaustausch oder die Integration der Plattformen in die Ba-
ckend-Systeme werden von den Kunden stark nachgefragt. Data & Analytics Ser-
vices sowie die Unterstltzung beim Aufbau digitaler Vertriebskanale sind ebenfalls
wichtige Nachfragefelder. Die Vielfalt der kundenseitigen Anforderungen zeigt,
dass auch von DX-Anbietern ein vielfaltiges Leistungsspektrum erwartet wird, wes-
halb die klassische Einteilung der Anbieter in einzelne Kategorien (IT-Dienstleister,
Kreativagentur, Berater, Systemintegrator) den Kundenanforderungen nicht mehr
gerecht wird. Die SYZYGY AG erfullt diese Anforderung und wird im Rahmen der
Linendonk-Studie als ,Follower* mit hoher DXS-Portfoliobreite und zunehmender
DXS-Marktstarke eingestuft.

GBC AG
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Digitale Werbeausgaben

Die Entwicklung des deutschen Display-Werbemarktes gibt lediglich einen Hinweis
auf einen Produktbereich der SYZYGY AG und ist daher nur als Teil des fiir das
Unternehmen relevanten Gesamtmarktes zu betrachten. Die im OVK-Report
2025/01 dargestellte Entwicklung des deutschen digitalen Werbemarktes belegt
die zunehmende Bedeutung digitaler Werbung fir die Wirtschaft. Im Jahr 2024
wuchs der deutsche Online-Display- und Videomarkt um 12,8 % auf 6,2 Mrd. €
(VJ: 5,5 Mrd. €) und verzeichnete damit eine Verdoppelung der Wachstumsrate im
Vergleich zur Vorjahresentwicklung (2023: +6,4 %). Besonders starke Impulse lie-
ferten dabei Kunden aus dem Handels- und Medienbereich, wobei Handel, Dienst-
leistungen und Medien die groRten Wirtschaftsbereiche, gemessen an den Brutto-
Werbeinvestitionen, sind.

Umsatze digitale Displaywerbung in Deutschland (in Mrd. €)

6,8
6,2
51 52 >
4,1
| I36 I

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e*

Quelle: OVK, GBC AG

Fur 2025 prognostiziert der OVK einen weiteren Umsatzanstieg auf 6,8 Mrd. €,
was dann einem Wachstum von 8,8 % entsprechen wirde. Der grofte Teil der
Umsatze soll dann auf den Bereich Programmatic Advertising entfallen.

Weltweit zeigen sich vergleichbare Trends. Nach Angaben von Statista werden die
weltweiten Umsatze mit digitaler Werbung im Jahr 2024 um 8,9 % auf 740,3 Mrd.
USD (VJ: 679,8 Mrd. USD) steigen. Auch hier zeigt sich der anhaltende Trend,
dass Werbebudgets zunehmend in digitale Kanale wandern. Fiir das Jahr 2025
wird mit einem weiteren Wachstum der digitalen Werbeausgaben von knapp 8,0
% gerechnet, bevor in den Jahren 2026 und 2027 mit einer geringeren Wachs-
tumsdynamik von jeweils 6,8 % gerechnet wird.

Fazit

Die SYZYGY AG ist gut positioniert, um am erwarteten Wachstum im Bereich der
DX-Dienstleistungen zu partizipieren. Dies insbesondere, da die Kunden ein viel-
faltiges Leistungsspektrum erwarten, was durch das breite Produktangebot der
SYZYGY AG gewahrleistet ist. Zugleich liegen auch auf Einzeldienstleistungs-
ebene hohe Marktchancen in Deutschland und weltweit vor. Die digitalen Werbe-
ausgaben sollen sowohl in Deutschland als auch weltweit im hohen einstelligen
Prozentbereich wachsen, was im Vergleich zur konjunkturellen Entwicklung eine
Uberproportionale Wachstumserwartung darstellt.

GBC AG
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GESCHAFTSENTWICKLUNG 2024

GuV in Mio. € GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024
Umsatzerlse 60,12 70,61 71,74 69,43

davon Deutschland 48,09 54,96 57,37 56,45

davon UK & USA 8,52 9,90 8,35 5,06

davon Polen 4,77 5,95 6,11 8,21
EBIT (vor Goodwill-Afa) 6,38 6,21 4,08 5,67
EBIT-Marge (vor Goodwill-Afa) 10,6% 8,8% 5,7% 8,2%
EBIT (nach Goodwill-Afa) 6,38 -5,20 -0,66 -10,98
EBIT-Marge (nach Goodwill-Afa) 10,6% -7,4% -0,9% -15,8%
Jahresliberschuss* 4,02 -7,50 -2,92 -13,31

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG; *nach Minderheiten

Umsatzentwicklung 2024

Bereits mit der Veroffentlichung der vorlaufigen Zahlen hatte die SYZYGY AG fir
das abgelaufene Geschaftsjahr 2024 eine ricklaufige Umsatzentwicklung prasen-
tiert, die nun mit der Vorlage des Geschaftsberichts 2024 bestatigt wurde. Der Um-
satzriickgang um 3,2 % auf 69,43 Mio. € (VJ: 71,74 Mio. €) liegt im Rahmen der
zuletzt mit Veroffentlichung des 9-Monatsberichts 2024 angepassten Guidance
(Umsatz 3 % unter Vorjahreswert). Auch im Vergleich zu unseren Schatzungen
(GBC-Prognose: 69,59 Mio. €) stellt dies eine Punktlandung dar.

Umsatzerlose aufgeteilt nach Segmenten (in Mio. €)

m Deutschland UK&US mPolen

5496 57,37 56,45

48,09
9,90
I852 477 595 8,35 6,11 5.06 8,21
- . T I

2021 2022 2023 2024

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Das niedrigere Umsatzniveau ist insbesondere auf einen deutlichen Umsatzriick-
gang im Segment UK & US in Hohe von 3,29 Mio. € zuriickzufiihren. Die in diesem
Segment tatigen Gesellschaften waren vom Wegfall eines groReren Etats betrof-
fen, der sich nach unseren Erkenntnissen auf ca. 3,5 Mio. € belief. Ohne diesen
Verlust ware in diesem Segment sogar ein leichtes Wachstum mdglich gewesen.

Gleichzeitig setzte sich in Deutschland die bereits in den vergangenen Geschafts-
jahren zu verzeichnende Nachfrageschwache im Bereich der Transformationsbe-
ratung (Transformational Consulting Services) aufgrund der negativen konjunktu-
rellen Rahmenbedingungen fort, was wesentlich zum Umsatzriickgang um 0,92
Mio. € auf 56,45 Mio. € (VJ: 57,37 Mio. €) beitrug. Aufgrund der konjunkturellen
Vorgaben werden insbesondere Beratungsprojekte, die Uberwiegend von der
Tochtergesellschaft diffferent GmbH erbracht werden, auf den Prifstand gestellt
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bzw. verschoben. Die grundséatzlich positive Entwicklung im Bereich Digital Expe-
rience stand in Deutschland einem starkeren Umsatzriickgang entgegen.

Ebenfalls positiv entwickelte sich die Nachfrage nach CGI-Leistungen der polni-
schen Gesellschaft Ars Thanea, die mit einem Umsatzanstieg um 2,10 Mio. € auf
8,21 Mio. € (VJ: 6,11 Mio. €) einen neuen Rekordwert erreichte. Zwischen 2021
und 2024 hat Ars Thanea das Umsatzniveau von 4,77 Mio. € auf 8,21 Mio. € na-
hezu verdoppelt, was einem CAGR von nahezu 20 % entspricht.

Ergebnisentwicklung 2024

Das EBIT liegt mit -10,98 Mio. € (VJ: -0,66 Mio. €) unter dem im Rahmen der vor-
laufigen Zahlen veréffentlichten EBIT (vorlaufiges EBIT: -8,50 Mio. €). Die fiir das
negative Betriebsergebnis verantwortlichen Firmenwertabschreibungen fielen mit
-16,64 Mio. € (Firmenwertabschreibungen nach vorlaufigen Zahlen: 14,20 Mio. €)
héher aus als im Vorjahr. Hierin spiegelt sich die weitere Verschlechterung der Ge-
schaftsaussichten wider. Bereits in den letzten beiden Geschaftsjahren hatten die
negativen Geschaftsaussichten, insbesondere bei der Tochtergesellschaft difffe-
rent GmbH, zu einer Anpassung der Geschaftsplanung und damit zu einer Wert-
minderung des Firmenwertes gefiihrt. In 2024 wurde der Firmenwert der deut-
schen Beratungsgesellschaft um weitere -10,33 Mio. € (VJ: -4,74 Mio. €) nun weit-
gehend abgeschrieben. Daruber hinaus sind Firmenwertabschreibungen bei der
Unique Digital UK (-3,84 Mio. €) sowie bei der SYZYGY Performance (-1,93 Mio.
€) angefallen.

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

= EB(T =—@=[B|T-Marge

6,21

2021 2022 2023 2024

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Bereinigt um die liquiditatsneutralen Goodwill-Abschreibungen liegt das EBIT, trotz
Umsatzriickgang, mit 5,67 Mio. € (VJ: 4,08 Mio. €) sichtbar Uber dem Vorjahres-
wert. Die EBIT-Marge in Hohe von 8,2 % (VJ: 5,7 %) liegt dabei leicht oberhalb der
letzten Unternehmens-Guidance, wonach eine EBIT-Marge von 8,0 % in Aussicht
gestellt war.

Die Ergebnisverbesserung gegenuber dem Vorjahr ist eine Folge der eingeleiteten
Kostensenkungsmafinahmen, mit denen alle operativen Kostenpositionen redu-
ziert wurden. Einsparungsmaflnahmen wurden sowohl bei den Tochtergesell-
schaften des Segments UK & US als auch bei der deutschen Beratungstochter
diffferent GmbH umgesetzt. Sichtbar wird dies durch den Ruckgang der im Jah-
resdurchschnitt beschaftigten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter auf 562 (VJ: 615).
Zudem reduzierte sich die Anzahl der freien Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von
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46 (2023) auf 26 (2024) und damit gleichzeitig die Herstellungskosten der erbrach-
ten Leistungen um 6,2 % auf 53,81 Mio. € (VJ: 57,35 Mio. €). Die Vertriebs- und
Marketingaufwendungen lagen um 14,6 % und die allgemeinen Verwaltungsauf-
wendungen um 5,7 % unter dem Vorjahreswert:

Entwicklung der drei wichtigen Kostenblocke (in Mio. €)

5735 m2023 w2024

53,81

8,41 7,93
4,76 4,07
I -
Einstandskosten Vertrieb- und Verwaltungskosten

Marketingkosten

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Das Finanzergebnis in Hohe von -0,60 Mio. € (VJ: -1,29 Mio. €) war im Geschafts-
jahr 2024 nach der nahezu vollstandigen Ruckfiihrung der Finanzverbindlichkeiten
auf 1,00 Mio. € (31.12.23: 4,50 Mio. €) im Wesentlichen durch Leasingaufwendun-
gen (IFRS 16) gepragt. Im Geschaftsjahr 2023 waren im Finanzergebnis zudem
Wertminderungen auf damals gehaltene Wertpapiere enthalten, die zwischenzeit-
lich vollstandig veraufiert wurden.

Da Firmenwertabschreibungen steuerlich nicht abzugsfahig sind, ergab sich ein
Steueraufwand in Héhe von 1,58 Mio. € (VJ: 0,81 Mio. €). Unter dem Strich weist
die SYZYGY AG somit ein Ergebnis nach Steuern in Héhe von -13,31 Mio. € (VJ:
-2,92 Mio. €) aus. Damit fiihrten im dritten Geschaftsjahr in Folge Firmenwertab-
schreibungen zu erheblichen Ergebnisbelastungen.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2024

in Mio. € 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Eigenkapital 56,25 45,10 40,22 27,63
EK-Quote 49,6% 45,5% 46,1% 40,8%
Goodwill 55,02 43,04 38,91 22,90
Operatives Anlagevermogen 29,67 26,85 19,93 17,83

davon IFRS 16 22,20 20,44 14,95 13,77
Bankverbindlichkeiten 3,42 8,00 4,50 1,00
Liquide Mittel 3,75 8,90 4,00 5,05
Cashflow (operativ) 8,14 12,56 7,07 9,63
Cashflow (Investition) -4,51 -1,20 0,18 -0,56
Cashflow (Finanzierung) -7,09 -5,79 -10,90 -8,16

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Die Abschreibungen der Firmenwerte in Hohe von 16,64 Mio. € (VJ: 4,74 Mio. €)
haben das Bilanzbild ebenfalls wesentlich beeinflusst. Auf der Aktivseite flihrte dies
zu einer Reduktion der langfristigen Vermdgenswerte, der auf der Passivseite eine
erfolgswirksame Verringerung des Eigenkapitals auf 27,63 Mio. € (31.12.23: 40,22
Mio. €) gegenubersteht. Aufgrund der daraus resultierenden Bilanzverkirzung ist
die Eigenkapitalquote mit 40,8 % (31.12.23: 46,1 %) vergleichsweise stabil geblie-
ben. In der Tendenz haben die in den letzten drei Geschéftsjahren vorgenomme-
nen Firmenwertabschreibungen das Eigenkapital insgesamt deutlich reduziert.

Die Liquiditatsneutralitat der Firmenwertabschreibungen zeigt sich im operativen
Cashflow von 9,63 Mio. € (VJ: 7,07 Mio. €), der in etwa auf EBITDA-Niveau lag.
Damit konnte die SYZYGY AG den wesentlichen Teil der Bankverbindlichkeiten auf
1,00 Mio. € (31.12.23: 4,50 Mio. €) zurtickfihren und gleichzeitig den Bestand an
liquiden Mitteln auf 5,05 Mio. € (31.12.23: 4,00 Mio. €) ausbauen:

Operativer Cashflow und liquide Mittel (in Mio. €)

m operativer Cashflow mliquide Mittel
12,56

10,01

8,14
5,63
2,12

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

9,63

7,07

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG

Damit ist die Bilanz von SYZYGY zum 31.12.24 nahezu frei von Bankverbindlich-
keiten. Bei den verzinslichen Verbindlichkeiten in Héhe von 17,86 Mio. € (31.12.23:
19,95 Mio. €), die den Uberwiegenden Teil des Fremdkapitals ausmachen, handelt
es sich um Leasingverbindlichkeiten nach IFRS 16, die planmaRig ,verbraucht*
und damit getilgt werden.
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PROGNOSEN UND BEWERTUNG

GuV in Mio. € GJ 2024 GJ2025¢ GJ2026e GJ 2027e

Umsatzerlse 69,43 63,18 66,34 69,66
davon Deutschland 56,45 48,82 50,97 53,18
davon UK & USA 5,06 6,07 6,25 6,44
davon Polen 8,21 8,29 9,12 10,03

EBIT (vor Goodwill-Afa) 5,67 4,45 5,37 6,13

EBIT-Marge (vor Goodwill-Afa) 8,2% 7,0% 8,1% 8,8%

EBIT (nach Goodwill-Afa) -10,98

EBIT-Marge (nach Goodwill-Afa) -15,8%

Jahresiiberschuss -13,31 2,78 3,41 3,88

Quelle: GBC AG

Mit der Veroffentlichung des Geschaftsberichts hat das Management der SYZYGY
AG die Guidance leicht reduziert. Fir das laufende Geschaftsjahr 2025 wird nun
ein Umsatzriickgang im hohen einstelligen Prozentbereich erwartet (bisher: Um-
satzriickgang im mittleren einstelligen Prozentbereich). Gleichzeitig wird eine E-
BIT-Marge von 7 % (bisher: 8 %) in Aussicht gestellt, was einem EBIT von rund
4,5 Mio. € entsprechen wirde. Ein weiterer Abschreibungsbedarf auf Firmenwerte
ist wie bisher nicht in den Prognosen enthalten und wird vom Management auch
nicht erwartet. Wir schatzen das Risiko weiterer Abschreibungen als sehr gering
ein, zumal der Firmenwert der Beratungsgesellschaft diffferent GmbH bis auf einen
Restbetrag von 0,32 Mio. € vollstandig abgeschrieben ist. Die Ubrigen Geschafts-
einheiten, denen ein Goodwill zugeordnet ist (SYZYGY Performance, Ars Thanea,
Unique Digital UK), weisen solide bzw. positive Geschéaftsaussichten auf.

Umsatzprognose 2025 - 2027

Der fiir das laufende Geschaftsjahr erwartete Umsatzriickgang ist auf die derzeit
schwache Marktsituation, insbesondere im Beratungsbereich, zurlickzuflihren.
Dies wird sich voraussichtlich starker auf die Umsatze im Segment Deutschland
auswirken, so dass wir hier mit einem deutlichen Umsatzriickgang auf 48,82 Mio.
€ (VJ: 56,45 Mio. €) rechnen. Neben der erwarteten Schwache im Beratungsge-
schaft durfte sich auch der Wegfall des Lufthansa-Etats deutlich bemerkbar ma-
chen. Hier rechnen wir mit einem Verlust im niedrigen einstelligen Millionenbereich.
Obwohl neue Kunden gewonnen werden konnten, dirfte das Umsatzvolumen
noch unter dem des Lufthansa-Etats liegen, so dass wir auch auflerhalb des deut-
schen Beratungsgeschafts mit einer ricklaufigen Umsatzentwicklung rechnen.

Zwar liefert die aktuelle Marktlage keine erkennbaren Wachstumsimpulse, aber die
grofite Konjunkturabhangigkeit weist das Beratungsgeschaft auf, das umsatzma-
3ig nur noch eine untergeordnete Rolle spielt. Damit sinkt die Konjunkturabhan-
gigkeit der Gesellschaft. Nach dem Ubergangsjahr 2025 erwarten wir fiir den Zeit-
raum ab 2026, ausgehend von einer niedrigeren Umsatzbasis, eine Riickkehr zum
Umsatzwachstum. Unabhangig von der konjunkturellen Lage sollte die SYZYGY
AG mit ihrem umfassenden Produkt- und Dienstleistungsspektrum vom anhalten-
den Trend zur Digitalisierung profitieren. Zudem ist das Unternehmen mit seiner
hohen Technologiekompetenz gut positioniert, um den technologischen Wandel
rund um das Thema ,Kinstliche Intelligenz* mitzugestalten. Kiinftig kdnnten Kun-
den mit Hilfe von ,KI* selbst Dienstleistungen erbringen. Im Gegenzug steigt der
Bedarf an Implementierung und Beratung. Bereits heute entwickelt die SYZYGY
AG Kl-Agenten im Wissensmanagement zur Optimierung interner Prozesse von
Unternehmen. Insgesamt wird der technologische Wandel zu einer Neustrukturie-
rung der Umsatze fihren.
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Das Segment UK & USA sollte nach unserer Einschatzung mit Umsatzerldsen in
Hohe von 6,07 Mio. € (VJ: 5,06 Mio. €) wieder auf den Wachstumspfad zurtickkeh-
ren. Nachdem das abgelaufene Geschéftsjahr noch von einem signifikanten Bud-
getverlust gepragt war, berichtet der Vorstand von einer Belebung des Neukun-
dengeschafts. Auswirkungen der erratischen US-Zollpolitik sind in diesem Seg-
ment nicht zu erwarten, zumal das US-Geschaft nur eine untergeordnete Rolle
spielt. Fir die Geschaftsjahre 2026 und 2027 unterstellen wir in diesem Segment
ein Umsatzwachstum von jeweils 3,0 %.

Fir die Tochtergesellschaft Ars Thanea, die allein das regionale Segment Polen
reprasentiert, erwarten wir zunachst eine Seitwartsbewegung des Umsatzes, be-
vor wir fir die kommenden Geschéftsjahre mit einer Fortsetzung des Wachstums-
kurses kalkulieren. Im laufenden Geschaftsjahr kdnnte sich der Wegfall von Durch-
laufposten bemerkbar machen. Dabei handelt es sich um direkte Kosten flir Pro-
dukte oder Dienstleistungen Dritter, die umsatzwirksam weiterberechnet wurden.

Umsatzprognosen nach Segmenten (in Mio. €)

m Deutschland UK&US mPolen Datenreihen4

69,43 66,34 69,66
6,07 6,25 :
56,45
48,82 53,18
2024 2025¢ 2026e 2027e

Quelle: GBC AG

Ergebnisprognose 2025 — 2027

Das laufende Ubergangsjahr wird nicht nur auf Umsatzebene von einer riicklaufi-
gen Entwicklung gepragt sein, auch das geplante EBIT in Hohe von rund 4,5 Mio.
€ (bereinigtes EBIT VJ: 5,67 Mio. €) wird voraussichtlich deutlich unter dem Vor-
jahreswert liegen. Dies ist im Wesentlichen auf den erwarteten Umsatzrickgang
zurlickzufiihren, dem nach Erreichen einer niedrigen Kostenbasis nur noch ge-
ringe Einsparpotenziale gegenlberstehen. Dartiber hinaus kénnten weitere moég-
liche ReststrukturierungsmaRnahmen aufgrund des schwachen wirtschaftlichen
Umfeldes anfallen.

An den grundséatzlichen Ergebnispotenzialen der Gesellschaft &ndert sich im lau-
fenden Geschaftsjahr nichts. Zum einen treffen die von uns fir die Geschaftsjahre
ab 2026 erwarteten Umsatzsteigerungen auf eine verschlankte Kostenstruktur,
was sich in einem Uberproportionalen Ergebnisanstieg niederschlagen sollte. Zum
anderen sollte es im Zuge des Technologiewandels zu einer starkeren Fokussie-
rung auf margenstarke Umsatze kommen, was ebenfalls mit einer Verbesserung
der Profitabilitat einhergehen sollte. SchlieRlich erwarten wir nach dem Erreichen
des EBIT-Breakeven auf bereinigter Basis im Segment UK & US einen Uberpro-
portionalen Ergebnisanstieg in dieser Region.
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EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

 EBIT =@ [EB|T-Marge

6,04
5,67

5,27

2024 2025e 2026e 2027e

Quelle: GBC AG

Wahrend wir fur den konkreten Prognosezeitraum, konservativ, mit einer EBIT-
Marge im hohen einstelligen Prozentbereich rechnen, dirfte mittelfristig ein zwei-
stelliges Rentabilitédtsniveau erreicht werden. Dies haben wir in unserem DCF-Be-
wertungsmodell bertcksichtigt.

Mit der erwarteten Rickkehr in die Gewinnzone auch auf Ebene des Nachsteu-
erergebnisses 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 be-
wertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2025 bis 2027 in
Phase 1, erfolgt von 2028 bis 2032 in der zweiten Phase die Prognose uber den
Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von
5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 15,0 % (bisher: 16,0 %) angenommen.
Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2 berlcksichtigt. In der dritten
Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewi-
gen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der SYZYGY GROUP werden aus den Ei-
genkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Ei-
genkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta so-
wie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die
Durchschnittsrenditen der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Er-
gebnis auf 0,25 Basis-punkte gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolo-
sen Zinssatzes betragt 2,50 % (bisher: 2,50 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktren-
diten gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt
erwartungsgemal besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,17 (bisher:
1,17). Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 8,92 % (bisher: 8,92 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risiko-
loser Zinssatz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von
90 % (bisher: 90 %) unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC)
von 8,37 % (bisher: 8,37 %).

Bewertungsergebnis

Aufgrund der gegeniiber unserer bisherigen Studie leichten Reduktion der Prog-
nosen fur die Geschaftsjahre 2025 und 2026 haben wir im Rahmen des Bewer-
tungsmodells ein leicht niedrigeres Kursziel in Hohe von 5,30 € (bisher: 5,50 €)
ermittelt.
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DCF Modell
Phase estimate consistency final
GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29e GJ30e GJ3le GJ32e
Umsatz 63,18 66,34 69,66 73,14 76,80 80,64 84,67 88,90
Umsatzwachstum -9,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
EBITDA 8,85 9,72 10,43 10,95 11,49 12,07 12,67 13,31
EBITDA-Marge 14,0% 14,7% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EBITA 4,45 5,37 6,13 6,65 7,13 7,61 8,12 8,67
EBITA-Marge 7,0% 8,1% 8,8% 9,1% 9,3% 9,4% 9,6% 9,7% 11,1%
NOPLAT 3,11 3,76 4,29 4,65 4,99 5,33 5,69 6,07
Working Capital (WC) -2,00 -1,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Anlagevermogen (OAV) 18,26 18,57 18,97 19,27 19,67 20,07 20,47 20,77
Investiertes Kapital 16,26 17,07 18,97 19,27 19,67 20,07 20,47 20,77
Kapitalrendite 20,1%  23,1% 25,1% 24,5% 25,9% 27,1% 28,3% 29,6% 33,9%
EBITDA 8,85 9,72 10,43 10,95 11,49 12,07 12,67 13,31
Steuern auf EBITA -1,33 -1,61 -1,84 -1,99 -2,14 -2,28 -2,44 -2,60
Veranderung OAV -4,83 -4,66 -4,70 -4,60 -4,77 -4,86 -4,95 -4,94
Verénderung WC -0,33 -0,50 -1,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow 2,36 2,95 2,39 4,35 4,59 4,93 5,29 5,77 103,91
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ 25e  GJ 26e
risikolose Rendite 2,50% Wert operatives Geschéaft 80,55 84,34
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 21,35 20,19
Beta 1,17 Barwert Continuing Value 59,20 64,16
Eigenkapitalkosten 8,92% Nettoschulden 8,56 7,55
Zielgewichtung 90,00% Wert des Eigenkapitals 71,99 76,79
Fremdkapitalkosten 4,50% Fremde Gewinnanteile -0,38 -0,41
Zielgewichtung 10,00% Wert des Aktienkapitals 71,61 76,38
Taxshield 24,99% Ausstehende Aktien in Mio. 13,50 13,50
WACC 8,37% Fairer Wert der Aktie in EUR m 5,66
Sensitivitatsanalyse
WACC
7,4% 7,9% 8,4% 8,9% 9,4%
[ 32,4% 6,21 5,60 5,10 4,67 4,31
= 33,1% 6,34 5,72 5,20 4,76 4,39
= 339% 647 583 486 447
'% 34,6% 6,60 5,95 5,41 4,95 4,56
X 35,4% 6,73 6,07 5,51 5,04 4,64
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KENNZAHLEN IM UBERBLICK

GuV (in Mio. €) GJ 2023 GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e
Umsatzerlose 71,74 69,43 63,18 66,34 69,66
Einstandskosten -57,35 -53,81 -49,03 -51,08 -53,22
Nettoergebnis 14,39 15,62 14,15 15,26 16,44
Vertriebs- und Marketingkosten -4,76 -4,07 -4,12 -4,28 -4,41
Allgemeine Verwaltungskosten -8,41 -7,93 -7,69 -8,00 -8,24
Sonstiges betriebliches Ergebnis 2,86 2,04 2,11 2,40 2,34
Afa auf Goodwill -4,74 -16,64 0,00 0,00 0,00
EBIT -0,66 -10,98 4,45 5,37 6,13
Finanzergebnis -1,29 -0,60 -0,47 -0,47 -0,55
EBT -1,95 -11,58 3,98 4,90 5,58
Steuern -0,81 -1,58 -1,19 -1,47 -1,67
Minderheiten -0,15 -0,15 -0,02 -0,02 -0,02
EAT -2,92 -13,31 2,77 3,41 3,88
EBITDA 9,32 10,02 8,85 9,72 10,43
EBITDA-Marge 13,0% 14,4% 14,0% 14,7% 15,0%
EBIT vor Goodwill 4,08 5,67 4,45 5,37 6,13
EBIT-Marge 5,7% 8,2% 7,0% 8,1% 8,8%
Ergebnis je Aktie in € -0,22 -0,99 0,20 0,25 0,29
Dividende je Aktie in € 0,00 0,00 0,15 0,18 0,20

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zuganglich verdéffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MfFiDIl compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden.
Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBllich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auBerhalb 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 ermachtigt 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 Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber
etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Ge-
richtsbarkeit 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 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behailt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ra-
tings 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 gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb

18




SYZYGY AG e\) GBC AG

Researchstudie (Anl"IO) Investment Research

dieser Bereiche filhren nicht automatischen 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 betragt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN ) . -
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. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte 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 moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (1,5a,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 Finanzinstru-
menten 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, federfiihrend 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 Finanzin-
struments 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 Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Fi-
nanzinstruments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor
der offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
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 Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir 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 méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich flr die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (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 fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieRlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und
darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufRerhalb den
Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verbffentlichungsrechten gekommen ist.

GBCAG

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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