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Die SYZYGY GROUP schafft bessere Erlebnisse durch Digitalisierung und Transformation. So bringt sie
Menschen und Marken zusammen, digitalisiert Strukturen und Organisationen und entwickelt neue Produk-
te, Services und Geschaftsmodelle. Mit tiber 600 Expert:innen fiir 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. SYZYGY wurde 1995
gegrindet und ist in vier Landern mit Niederlassungen in Bad Homburg, Berlin, Frankfurt, Hamburg, Min-
chen, London, New York und Warschau vertreten. Seit 2000 ist die SYZYGY AG im Prime Standard bor-
sennotiert. Zur SYZYGY GROUP gehéren der Beratungs- und Umsetzungspartner 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 SYZYGY GROUP Marken wie Bosch, BMW,
Commerzbank, Consorsbank, Eucerin, Kyocera, Lufthansa, Mazda, Mercedes-Benz, Miles & More, mobi-
le.de, 02 Telefonica, PayPal, Porsche, Techniker Krankenkasse, Volkswagen.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 70,61 75,97 83,57 90,26
EBITDA 11,55 12,90 14,00 15,14
EBIT -5,21 7,60 8,75 9,94
Jahresuberschuss -7,50 4,80 5,53 6,34
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,56 0,36 0,41 0,47
Dividende je Aktie 0,22 0,24 0,26 0,28
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,36 1,26 1,15 1,06
EV/EBITDA 8,28 7,42 6,84 6,32
EV/IEBIT neg. 12,59 10,94 9,63
KGV neg. 15,45 13,43 11,71
KBV 1,65

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
28.04.23: Q1-Bericht 2023

03.05.23: MKK

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
03.02.2023: RS/ 9,35/ KAUFEN

11.07.23: Hauptversammlung
28.07.23. Halbjahresbericht 2023
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EXECUTIVE SUMMARY

e Mit der im abgelaufenen Geschéftsjahr 2022 erreichten hohen Umsatzdynamik in
Hohe von 17,4 % auf 70,61 Mio. € (VJ: 60,12 Mio. €) hat die SYZYGY GROUP die
Corona-bedingte Delle der vergangenen beiden Geschéftsjahre kompensieren kdn-
nen. Dabei wurde die Anfang 2022 ausgegebene Guidance, wonach ein Umsatz-
wachstum in Hohe von 10 % erwartet wurde, deutlich tUbererfillt. Mit Blick auf die re-
gionale Umsatzaufteilung wird sichtbar, dass die erreichte Wachstumsdynamik so-
wohl von den inlandischen als auch von den auslandischen Gesellschaften getragen
wurde. Wahrend die Umséatze der deutschen Gesellschaften um 14,3 % auf 54,96
Mio. € (VJ: 48,09 Mio. €) angestiegen sind, erhéhten sich die Umsatze im Ausland
um 19,3 % auf 15,85 Mio. € (VJ: 13,29 Mio. €).

e Dem hohen Umsatzanstieg steht beim bereinigten EBIT jedoch ein Rickgang in
Hohe von -2,6 % auf 6,21 Mio. € (VJ: 6,38 Mio. €) und damit der EBIT-Marge auf
8,8 % (VJ: 10,6 %) gegenlber. Der Rentabilitatsriickgang ist als eine Folge des star-
ken Umsatzwachstums zu verstehen. Denn die Umsetzung des eingeschlagenen
Wachstumskurses muss sowohl personell als auch organisatorisch unterstiitzt wer-
den, was in der Regel zunachst mit Uberproportionalen Kostensteigerungen einher-
geht. Einerseits wurde die Anzahl der Mitarbeiter um 69 auf 604 (VJ: 535) stark aus-
gebaut und andererseits musste die Gesellschaft verstarkt auf den Einsatz von Free-
lancern zuriickgreifen. Dies hatte zu einem Anstieg der Einstandskosten der erbrach-
ten Leistungen in Héhe von 29,9 % auf 53,49 Mio. € (VJ: 41,18 Mio. €) gefuhrt.

e Im unbereinigten EBIT sind allerdings auch im erheblichen Umfang Abschreibungen
auf Firmenwerte in Hohe von 11,41 Mio. € enthalten. Diese waren angesichts des
gestiegenen Zinsniveaus notwendig geworden, wodurch die Diskontierungssatze
ebenfalls angehoben wurden. Mit Beriicksichtigung dieses Sondereffektes lagen so-
wohl das EBIT mit -5,20 Mio. € (VJ: 6,38 Mio. €) als auch das Nachsteuerergebnis
mit -7,50 Mio. € (VJ: 4,02 Mio. €) im negativen Bereich. Hierbei handelt es sich aber
nicht um einen liquiditatswirksamen Effekt, was anhand des erreichten hohen opera-
tiven Cashflows in Hohe von 12,56 Mio. € (VJ: 8,14 Mio. €) ersichtlich wird.

e Fur das laufende Geschéftsjahr 2023 fokussiert sich das SYZYGY-Management auf
die Steigerung der Rentabilitdt. Bei einem erwarteten Umsatzanstieg in Hohe von 6
% bis 8 % wird eine Verbesserung der EBIT-Marge auf 9 % bis 10 % in Aussicht ge-
stellt. Offensichtlich soll das laufende Geschaftsjahr zum ,Verdauen® des erreichten
Geschéftsniveaus genutzt werden, was mit dem Nachziehen der personellen und or-
ganisatorischen Strukturen einhergeht. Bereits mit der Reduktion des Freelancer-
Einsatzes kdnnte zeitnah eine Margenverbesserung erreicht werden.

e Fur das laufende Geschéaftsjahr rechnen wir mit einem Umsatzanstieg in Héhe von
7,6 % auf 75,97 Mio. €, bevor in den kommenden Geschaftsjahren eine leichte Be-
schleunigung des Wachstums in H6he von 10,0 % auf 83,57 Mio. € (2024€e) bzw. in
Hoéhe von 8,0 % auf 90,26 Mio. € (2025e) erfolgen soll. Unsere EBIT-Prognose fir
das laufende Geschéftsjahr 2023 geht mit 7,60 Mio. € mit einer EBIT-Marge in Héhe
von 10,0 % einher und damit orientieren wir uns an die obere Prognosebandbreite. In
den kommenden Geschéftsjahren sollte das erreichte zweistellige Margenniveau
weiter leicht ausgebaut werden.

¢ Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein unveréandertes Kursziel
in Hohe von 9,35 € ermittelt. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN
6,2%
Aktionarsstruktur 8,7%
Anteilseigner
WPP Gruppe 50,3%
Private Anleger / Sonstige 34,8% 50,3%
HANSAINVEST 6,2% 34,8% WF’P Gruppe _
Institutionelle Anleger 8,7% - Ersl\:i?:(teigr!ﬁgelr:/vseos?cs):f:
Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG; Stand: 12.04.23 m HANSAINVEST
Konsolidierungskreis
SYZYGY AG
Deutschland UK/USA Polen
100 % SYZYGY Deutschland 10% Unique Digital Marketing 80 % Ars Thanea S.A.
GmbH — Ltd. (UK) Warschau (Polen)
| 100 %
100% SYZYGY Performance
| Marketing GmbH SYZYGY UK Ltd.
1 diffferent GmbH | " svzy G‘]I?Cifl(iutﬂs'mﬂrkeﬁng J

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

Im abgelaufenen Geschéftsjahr hat die SYZYGY GROUP die ausstehenden Anteile in
Hohe von 22,5 % an der diffferent GmbH erworben und damit die Beteiligungsquote auf
100 % ausgebaut.

In der aktuellen Struktur ist die Kompetenzaufteilung folgendermaRen aufgeteilt:

e SYZYGY: Beratung- und Umsetzungspartner fur digitale Transformation in
Marketing und Vertrieb

e SYZYGY Performance: Performance Marketing

e SYZYGY Techsolutions: Enterpise IT-Losungen

o diffferent: Strategie und Business-Beratung

e Ars Thanea: Design-Studio

e SYZYGY XRealities: Virtual Reality Lésungen

Produkte/Dienstleistungen

Als internationale Agenturgruppe fir Digitalisierung und Transformation vereint die Kon-
zernobergesellschaft SYZYGY GROUP insgesamt sieben operativ tatige Tochtergesell-
schaften, womit eine hohe Kundennéhe zu den internationalen Kunden gewahrleistet ist.
Entsprechend der Segmentaufteilung der SYZYGY-Umsatze ist der Konsolidierungskreis
in ,Deutschland®, ,GroRbritannien & USA® sowie ,Polen” unterteilt.

Das Ziel der SYZYGY GROUP ist es Menschen und Markt zusammenzubringen, Struk-
turen und Organisationen zu digitalisieren sowie Produkte, Services und Geschéftsmo-
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delle zu entwickeln. GemaR dieser Dreiteilung lasst sich das Angebot der Gesellschaft

folgendermafien zusammenfassen:

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 (Auswabhl)

Prozesse, technische Infrastruk-
turen, Methoden und Teams

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

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

Innovation &
Business Design

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

Die Dienstleistungen und Produkte der SYZYGY GROUP werden von namhaften, bran-
chenubergreifenden Marken in Anspruch genommen:

COMMERZIBANK

Mercedes-Benz

deliveroo

sensrosone 21 (R KYOCERE () Lufthansa @

Miles & More @ @ Telefénica [P PayPal

Techniker

Krclnkenl(asse(



MARKT UND MARKTUMFELD

Die Bandbreite an Produkten und das breit ausgerichtete Dienstleistungsspektrum der
SYZYGY GROUPumfasst neben den ,klassischen* Komponenten der digitalen Werbung
auch die kreative und technologische Entwicklung von Markenplattformen, Business-
Applikationen oder Mobile Apps. Dartber hinaus deckt die Gesellschaft auch die Strate-
gieberatung der Unternehmen bei der digitalen Transformation ab. Zudem bietet die
Gesellschaft IT-Losungen, Design-Losungen und Virtual Reality-Lésungen an. Insofern
liefern die auf den digitalen Werbeausgaben beschrénkten Marktdaten nur eine Aussage
zu einem Teilaspekt des SYZYGY-Produktspektrums ab. Denn die Gesellschaft profitiert
insgesamt von allen Teilaspekten der zunehmenden Digitalisierung.

Digitale Werbeausgaben

Die Daten des Online-Vermarkterkreises (OVK) liefern ein Bild zum SYZYGY-Teilaspekt
Onlinemarketing ab. Die grundsatzliche Verlagerung des Alltags in den digitalen Bereich,
welche durch die Corona-Pandemie noch weiter verstarkt wurde, erweist sich als nach-
haltig. Im Sinne von ,Follow the customer“ haben sich die Werbebudgets auch verstarkt
in die digitalen Bereiche verschoben, was beispielsweise im Jahr 2021 zu einem starken
Wachstum der digitalen Displayausgaben um nahezu 25 % gefiihrt hatte. Im abgelaufe-
nen Kalenderjahr 2022 wurde zwar nach OVK-Angaben die auRerordentliche Dynamik
des Jahres 2021 nicht erreicht, trotzdem lagen die digitalen Werbeausgaben mit 5,18
Mrd. € um 1,1 % Gber dem Vorjahreswert und markierten dabei einen neuen Héchstwert.
Dabei hielten sich die Auswirkungen des Ukraine-Krieges in Grenzen, lediglich die Aus-
gaben im vierten Quartal 2022 lagen unter den Erwartungen. Auf den aktuellen Konjunk-
tur- und Einkommenserwartungen gestitzt sowie unter der Annahme einer Normalisie-
rung bei den Energiepreisen, bei der Inflation und bei den Lieferketten wird flir 2023 mit
einem Wachstum des Onlinewerbemarktes um 4,6 % auf 5,4 Mrd. € gerechnet.

Umsitze digitale Displaywerbung in Deutschland (in Mrd. €)

5,12 5,18 242
4,08
3,61
3’28 I I

2018 2019 2020 2021 2022 2023e

Quelle: OVK; GBC AG

FUr GroRbritannien, dem zweiten wichtigen Markt der SYZYGY, liegen derzeit lediglich
Daten bis September 2022 vor. Diese reichen aber aus, um zu zeigen, dass auch in
Grof3britannien der digitale Werbemarkt im Vergleich zu offline-Werbung deutlich starker
wachst. Online-Display-Werbung erhéhte sich beispielsweise im dritten Quartal 2022 um
6,3 % gegeniiber der Vorjahresperiode. Fur das Gesamtjahr 2022 wird mit einem
Wachstum von 7,4 % und fiir 2023 von 5,4 % gerechnet.

>
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Entwicklung Onlinehandel

Mit dem 360 Grad Produktansatz bietet die SYZYGY GROUP auch Technologie-
Lésungen rund um die digitale Plattform der Kunden an, wodurch beispielsweise auch
Anwendungen fur den Bereich E-Commerce abgedeckt sind. Auch der E-Commerce-
Bereich war im Zuge der Verschiebung ins Digitale in den vergangenen Jahren von
hohen Wachstumsraten gepragt. Seit Beginn der Corona-Pandemie setzte zuséatzlich
dazu eine Sonderkonjunktur ein, wodurch in den Jahren 2020 und 2021 mit einem Plus
der Waren-Bruttoumséatze im E-Commerce von 14,7 % und 19,0 % eine Steigerung der
Dynamik erreicht wurde. GemafR Daten des E-Commerce Bundesverbandes (bevh) kam
es jedoch in 2022 zu einem Rickgang der Warenumsétze um -8,8 % auf 90,4 Mrd. €
(VJ: 99,1 Mrd. €). Begriindet wird diese Entwicklung durch eine merkliche Kaufzurtick-
haltung, in einem aktuell herausfordernden, von Unsicherheiten und einer hohen Inflation
gepragten Umfeld. Verglichen mit dem Vor-Corona-Jahr 2019 liegen aber die E-
Commerce-Umséatze um rund 25 % hoher, was ein Beleg fiir den langfristigen Wachs-
tumstrend dieser Branche ist.

Der Branchenverband rechnet fur das laufende Jahr 2023 mit einem Wachstum in Hohe
von 4,8 %. Belegt wird dies durch ein positives Verbraucher-Sentiment einerseits sowie
andererseits von der Tatsache, dass Kunden in der Regel dem digitalen Einkaufsweg
treu bleiben.

Bruttoumsatze im E-Commerce (in Mrd. €)

99,1
90,4 94,7
83,3
72,6
65,1
58’5 I I

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e

Quelle: bevh; GBC AG

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

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)
Umsatzerlése
Einstandskosten
Nettoergebnis

Vertriebs- und Marketingkosten
Allgemeine Verwaltungskosten
sonstige betriebliche Ertréage

EBIT

Finanzertrage
Finanzaufwand

EBT

Steuern
Nachsteuerergebnis
Minderheitenanteile
Jahrestiberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlose
EBIT

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

Quelle: GROUP; GBC AG

GJ 2021

60,12
-41,18
18,95
-4,22
-10,66
2,31
6,38
0,08
-1,07
5,39
-1,26
4,13
-0,11
4,02

14,57
24,2%
6,38
10,6%
0,30
0,20

GJ 2022
70,61
-53,49
17,12
-4,39
-9,76
-8,17
-5,21
0,19
-1,04
-6,05
-1,33
-7,38
-0,12
-7,50

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

GJ 2023e
75,97
-55,61
20,36
-4,71
-10,35
2,30
7,60
0,19
-0,90
6,89
-2,07
4,82
-0,02
4,80

12,90
17,0%
7,60
10,0%
0,36
0,24

GJ 2024e
83,57
-61,09
22,48
-5,18
-10,90
2,35
8,75
0,18
-1,00
7,93
-2,38
5,55
-0,02
5,53

14,00
16,8%
8,75
10,5%
0,41
0,26

>

GJ 2025e
90,26
-65,89
24,37
-5,51
-11,33
2,40
9,94
0,15
-1,00
9,09
-2,73
6,36
-0,02
6,34

15,14
16,8%
9,94
11,0%
0,47
0,28
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Geschaftsentwicklung 2022

GuV (in Mio. €) GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Umsatzerldse 64,24 55,52 60,12 70,61

davon in Deutschland 49,67 45,53 48,09 54,96

davon im Ausland 16,16 11,46 13,29 15,85
EBIT 5,50 4,00 6,38 -5,21
EBIT-Marge 8,6% 7,2% 10,6% -7,4%
EBIT (vor Goodwill-Afa) 5,50 4,00 6,38 6,21
EBIT-Marge (vor Goodwill-Afa) 8,6% 7,2% 10,6% 8,8%
Jahresuberschuss* 3,47 2,06 4,02 -7,50

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG; *nach Minderheiten

Umsatzentwicklung 2022

Mit Verdffentlichung des Geschéftsberichtes 2022 wurden die Ende Januar 2023 ver6f-
fentlichten vorlaufigen Zahlen bestatigt. Wie bereits bekannt, hat die SYZYGY GROUP
mit Umsatzerldsen in Héhe von 70,61 Mio. € (VJ: 60,12 Mio. €), woraus sich ein hohes
Umsatzwachstum von 17,4 % ergibt, einen neuen historischen Bestwert erreicht. Damit
wurde die im Vorjahres-Geschéftsbericht ausgegebene Unternehmens-Guidance, die ein
Umsatzwachstum in H6he von 10 % in Aussicht gestellt hatte, deutlich Ubertroffen.
Selbst die zuletzt im Rahmen der 9-Monatszahlen angehobene Guidance (erwartetes
Umsatzwachstum: 15 %) wurde Ubertroffen. Gleichzeitig wurde die pandemiebedingte
Umsatzdelle der Geschéftsjahre 2020 und 2021 wieder ausgeglichen und die Gesell-
schaft ist auf den Wachstumspfad zuriickgekehrt.

Umsatzaufteilung nach Regionen (in Mio. €)

m Deutschland International

54,96
49,67
46,57 4553 48,09
21,66
16,16 15,85
11,46 13,29
2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

Mit Blick auf die regionale Umsatzaufteilung zeigt sich, dass das erwirtschaftete Um-
satzwachstum sowohl von den inlandischen als auch von den auslandischen Gesell-
schaften getragen wurde. Die deutschen Gesellschaften profitierten insbesondere von
einer starken Entwicklung im Design & Build-Bereich und beschleunigten so das Um-
satzwachstum, welches auf 14,3 % (VJ: 5,6 %) deutlich ausgebaut wurde. Hierzu haben
sowohl ein Ausbau des Geschéaftes mit Bestandskunden als auch das Neukunden-
Geschéft beigetragen. Besonders nachgefragt waren dabei Leistungen fur die Entwick-
lung neuer Geschaftsmodelle sowie allgemein Dienstleistungen rund um die Digitalisie-
rung und das Betreiben digitaler Services. Trotz der vielféltigen Krisen des vergangenen
Geschéftsjahres hatte sich demnach der Digitalisierungstrend fortgesetzt.

Bei den im Ausland tatigen Gesellschaften konnte die hohe Wachstumsdynamik des
Vorjahres mit einem Umsatzanstieg in Hohe von 19,3 % (VJ: 15,9 %) fortgesetzt werden.

>
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Mit der Verdffentlichung des aktuellen Geschéftsberichtes wurde die Segmentierung der
auslandischen Gesellschaften umgestellt. Da das USA-Geschaft aus UK heraus geleitet
wird, werden die in UK und in den USA erwirtschafteten Umséatze zusammengefasst.
Gegenuber dem Vorjahr legten diese um 16,2 % auf 9,90 Mio. € (VJ: 8,52 Mio. €) zu.
Offensichtlich tragen die in 2020 in den USA und in UK ergriffenen Restrukturierungs-
mafRnahmen Friichte. Damals wurden beide Standorte unter eine Leitung gestellt, was
eine effizientere Kundenansprache bei allgemein geringeren Kosten ermdglicht hat.
Parallel dazu entwickelten sich die Umséatze der polnischen Gesellschaft Ars Thanea
besonders dynamisch, die nun als eigenstandiges Segment (Polen) dargestellt wird.
Aufgrund der hohen Nachfrage nach CGI-Leistungen legten hier die Umsatze um 24,8 %
auf 5,95 Mio. € (VJ: 4,77 Mio. €) stark zu.

Ergebnisentwicklung 2022

Im Verhaltnis zum Umsatzanstieg in Hohe von 17,4 % weist die SYZYGY, mit einem
Rickgang des bereinigten EBIT in Hohe von -2,6 % auf 6,21 Mio. € (VJ: 6,38 Mio. €),
eine unterproportionale Ergebnisentwicklung auf. Die Marge des um Goodwill-Afa berei-
nigten EBIT in Hohe von 8,8 % liegt unterhalb der zu Beginn des abgelaufenen Ge-
schéftsjahres publizierten Guidance, in der eine EBIT-Marge in Héhe von 10 % in Aus-
sicht gestellt wurde. Zuletzt wurde die Guidance jedoch auf eine EBIT-Bandbreite von
8 % bis 10 % angepasst.

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

mmmm hereinigtes EBIT bereinigte EBIT-Marge

6,38
5,50 —

4,00 [10,6% |
—~ °
'

6,07 6,21

2018 2019 2020 2021 2022*

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

Der EBIT-Ruckgang ist als eine Folge des starken Umsatzwachstums zu verstehen.
Denn die Umsetzung des eingeschlagenen Wachstumskurses muss sowohl personell
als auch organisatorisch unterstutzt werden, was in der Regel zunachst mit Gberpropor-
tionalen Kostensteigerungen einhergeht. Im abgelaufenen Geschéftsjahr kletterte der
Personalbestand um 69 auf 604 (\VJ: 535). Dariiber hinaus wurde im starkeren Umfang
auf Freelancer zurlickgegriffen, was mit deutlich héheren Aufwendungen einhergegan-
gen ist. Wahrend der Anstieg der Freelancer zum Anstieg der Aufwendungen fiir bezo-
gene Leistungen in Hohe von 71,3 % auf 11,83 Mio. € (VJ: 6,90 Mio. €) beigetragen
haben, hatte der hdhere Personalbestand einen Anstieg des Personalaufwandes in
Hohe von 11,4 % auf 37,91 Mio. € (VJ: 34,05 Mio. €) nach sich gezogen. Insbesondere
die hoheren Aufwendungen fiir Freelancer haben dabei die Einstandskosten der er-
brachten Leistungen auf 53,49 Mio. € (VJ: 41,18 Mio. €) ansteigen lassen, was haupt-
séchlich fur den EBIT-Ruckgang verantwortlich war.

Das EBIT ,as reported” lag jedoch mit -5,20 Mio. € (VJ: 6,38 Mio. €) deutlich unter dem
Vorjahreswert. In dieser Kennzahl sind signifikante Abschreibungen auf Firmenwerte in
Hoéhe von 11,41 Mio. € enthalten. Infolge des gestiegenen Zinsniveaus wurden bei der
Goodwill-Bewertung héhere Diskontierungsséatze verwendet, was insbesondere bei den
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in Deutschland tatigen Gesellschaften diffferent und SYZYGY Performance zu deutlich
niedrigeren Wertansatzen gefuhrt hat. Dabei handelt es sich um einen nicht liquiditats-
wirksamen Vorgang.

Ausgehend vom negativen EBIT lag auch das Nachsteuerergebnis mit -7,50 Mio. € (VJ:
4,02 Mio. €) naturgemaly unterhalb des Break-Even. Der Unterschied zum EBIT wird
durch das negative Finanzergebnis sowie von den Steueraufwendungen dargestellt. Wie
auch schon in den vergangenen Geschéftsjahren wurden aus der Anlage der Wertpapie-
re nur noch im geringen Umfang Ertrage erwirtschaftet, so dass das Finanzergebnis seit
dem Geschaéftsjahr 2019 negativ ist. Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2022 lag dieses bei
-0,85 Mio. € (VJ: -0,99 Mio. €) und enthalt im Wesentlichen Zinsaufwendungen aus der
Bilanzierung von Leasingvertragen in Héhe von 0,57 Mio. € (VJ: 0,60 Mio. €). Auch fir
die kommenden Geschaftsjahre ist von einem negativen Finanzergebnis auszugehen.

Da die Goodwill-Abschreibungen steuerlich nicht abzugsféahig sind, weist die SYZYGY,
trotz des negativen Vorsteuerergebnisses, einen Steueraufwand in Héhe von 1,33 Mio. €
(VJ: 1,26 Mio. €) aus. Damit ergibt sich ein Nachsteuerergebnis in Héhe von -7,50 € (VJ:
4,02 Mio. €) und ein EPS in Héhe von -0,55 Mio. € (VJ: 0,30 €). Bereinigt um die Good-
will-Abschreibungen hétte die SYZYGY GROUP ein Nachsteuerergebnis in Hohe von
3,91 Mio. € ausgewiesen, was einem EPS in Hohe von 0,29 € entsprechen wirde. Folg-
lich schlagt der Vorstand der anstehenden Hauptversammlung sogar eine Anhebung der
Dividende auf 0,22 € (VJ: 0,20 €) vor.

Bereinigtes Nachsteuerergebnis (in Mio. €)

4,72
4,02 3,91
3,47
I ]
2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Eigenkapital 52,94 53,59 56,25 45,10
EK-Quote (in %) 44,3% 47,6% 49,6% 45,5%
Goodwill 58,44 57,35 55,02 43,04
Operatives Anlagevermdgen 31,91 30,70 29,67 26,85

davon aus IFRS 16 20,70 23,62 22,20 20,44
Bankkredite 3,06 5,01 3,42 8,00
Liquide Mittel (inkl. Wertpapiere) 4,59 5,78 3,75 8,90
Cashflow - operativ -4,46 10,01 8,14 12,56
Cashflow - Investition 3,77 -3,56 -4,51 -1,20
Cashflow - Finanzierung -10,27 -1,94 -7,09 -5,79

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

Die notwendig gewordenen Abschreibungen auf Firmenwerte in Héhe von 11,41 Mio. €
haben das Bilanzbild der SYZYGY GROUP deutlich veréndert. Auf der Aktivseite min-
derte sich der bilanzierte Goodwill um ber 20 % auf 43,04 Mio. € (31.12.21: 55,02 Mio.
€). Da diese Minderung ergebniswirksam war, hatte dieser Vorgang auf der Passivseite
zu einem Riickgang des Eigenkapitals auf 45,10 Mio. € (31.12.21: 56,25 Mio. €) geflihrt.
Angesichts der Bilanzverkiirzung ist der Riickgang der EK-Quote auf 45,5 % (31.12.21:
49,6 %) vergleichsweise gering ausgefallen. Unverandert muss hier die seit 2019 gel-
tende Bilanzierung der Leasingnutzungsrechte betrachtet werden, die mit 22,90 Mio. €
(31.12.21: 24,78 Mio. €) den Uberwiegenden Anteil des Fremdkapitals darstellen. Vor
Anwendung dieses Bilanzierungsstandards wiirde die SYZYGY GROUP eine deutlich
héhere EK-Quote in Hohe von 59,1 % ausweisen.

Operativer Cashflow und liquide Mittel (in Mio. €)

m operativer Cashflow liquide Mittel
22,12
16,36
12,56
10,01 8.14 8,90
- - . -
-4,46

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Quelle: SYZYGY GROUP; GBC AG

Da die Goodwill-Abschreibung nicht liquiditatswirksam ist, hat die SYZYGY GROUP mit
einem operativen Cashflow in Hohe von 12,56 Mio. € (VJ: 8,14 Mio. €) einen auleror-
dentlich hohen Wert erreicht. Neben der fir SYZYGY GROUP typischen positiven Cash-
generierung aus dem operativen Geschéft sind hier auch positive Effekte im Zusam-
menhang mit der Reduktion der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen enthalten.
Hieraus war die Gesellschaft in der Lage, den Kaufpreis fir den Erwerb der restlichen
22,5 % Anteile an der diffferent GmbH in Hohe von 3,93 Mio. € sowie die Dividenden-
ausschuttung in H6he von 2,70 Mio. € zu entrichten. Da zusétzlich dazu die Inanspruch-
nahme der Kreditlinie bei der Commerzbank auf 8,00 Mio. € (31.12.21: 3,42 Mio. €)
gesteigert wurde, erhdhten sich die liquiden Mittel auf 8,90 Mio. € (31.12.21: 3,75 Mio.
€).
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e
Umsatzerlose 70,61 75,97 83,57 90,26
EBIT -5,21 7,60 8,75 9,94
EBIT-Marge -7,4% 10,0% 10,5% 11,0%
Jahresuberschuss -7,50 4,81 5,53 6,34

Quelle: GBC AG

Umsatzprognose 2023 - 2025

Fir das laufende Geschéftsjahr rechnet das SYZYGY-Management mit einem Umsatz-
wachstum in H6he von 6 % bis 8 % und erwartet einen Anstieg der EBIT-Marge auf 9 %
bis 10 %. In absoluten Zahlen Ubersetzt, rechnet die Gesellschaft mit einem Umsatzan-
stieg auf 74,9 Mio. € bis 76,3 Mio. € und einer EBIT-Steigerung auf 6,8 Mio. € bis 7,6
Mio. €. Mdgliche negative Effekte aus weiteren Goodwill-Abschreibungen sind in den
Prognosen nicht enthalten und werden vom Management auch nicht erwartet.

Nachdem im vergangenen Geschéftsjahr 2022 ein deutlicher Umsatzanstieg erreicht
wurde, rechnet das SYZYGY-Management mit einem Abbremsen des Umsatzwachs-
tums. Offensichtlich soll das laufende Geschéaftsjahr zum ,Verdauen“ des erreichten
Geschéftsniveaus genutzt werden, was mit dem Nachziehen der personellen und orga-
nisatorischen Strukturen einhergeht. Zum Teil wurde diese ja bereits im vergangenen
Geschéftsjahr 2022 umgesetzt, in dem die Anzahl der Beschéftigten sichtbar auf 604
(VJ: 535) ausgebaut wurde. Parallel dazu soll der Freelancer-Einsatz reduziert und damit
die Rentabilitat verbessert werden.

Unseres Erachtens durfte die SYZYGY GROUP auch in der Lage sein, die gestiegenen
Preisniveaus teilweise an die Kunden weiterzugeben. Dies gilt insbesondere fur den
Neukundenbereich. Wir gehen davon aus, dass sich der Preissteigerungseffekt, da wir
ein niedrigeres Neukundengeschéaft erwarten, in Grenzen halten wird. Alleine die im
vergangenen Geschéftsjahr gewonnenen Neukunden sollten gréRtenteils ausreichen,
um das anvisierte Umsatzwachstum zu erreichen. Wéhrend wir fir Deutschland mit
einem leichten Umsatzanstieg und fiir Polen mit einer Fortsetzung des dynamischen
Wachstumskurses rechnen, erwarten wir fir das Segment UK & USA eine seitwéartsge-
richtete Entwicklung. In diesen Regionen durften sich erwartete Budgetkiirzungen eines
wichtigen Kunden bemerkbar machen.

Umsatzprognosen (in Mio. €)

mmmm Umsatzerlose Umsatzwachstum
90,26
83,57
75,97
70,61
60,12 m‘
17,4%

o

2021 2022 2023e 2024e 2025e

Quelle: GBC AG

Wir rechnen fiir 2023 mit Umsatzerlésen in Hohe von 75,97 Mio. € und damit einem
innerhalb der Prognosebandbreite liegenden Umsatzwachstum in Héhe von 7,6 %. Wie
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dargestellt, diirfte diese Prognose mit einer hohen Wahrscheinlichkeit zu erreichen sein.
Nachdem die Strukturen nachgezogen wurden, sollte der Fokus wieder auf Umsatz-
wachstum liegen und wir rechnen fur 2024 und 2025 mit einem Umsatzanstieg in Hohe
von 10,0 % bzw. 8,0 %.

Ergebnisprognose 2023 - 2025

Wie der Ergebnis-Guidance zu entnehmen ist, rechnet die Gesellschaft fur das laufende
Geschéftsjahr mit einer Uberproportionalen Ergebnisentwicklung. Die um Goodwill-
Effekte bereinigte EBIT-Marge in Hohe von 8,8 % (2022) soll auf 9 % bis 10 % gesteigert
werden. Angesichts der fiir 2023 vorliegenden Fokussierung auf die Steigerung der
Rentabilitat, welche vergleichsweise einfach durch eine erwartete Reduktion des Einsat-
zes von Freelancern erreicht werden kann, ist die erwartete Margensteigerung nachvoll-
ziehbar. Zudem wurde im vergangenen Geschaftsjahr 2022 eine hohe Anzahl an neuen
Mitarbeitern eingestellt, was in der Regel mit einer Anlaufphase einhergeht. In 2023
durfte zwar ein Belegschaftsausbau angestrebt werden, es ist jedoch von einer niedrige-
ren Anzahl an Neueinstellungen auszugehen.

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

mmmm EBIT EBIT-Marge

8,75
6538 6,21 .-
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Quelle: GBC AG,; *bereinigt um Goodwill-Afa

Unsere EBIT-Prognose fiir das laufende Geschéftsjahr 2023 geht in Héhe von 7,60 Mio.
€ mit einer EBIT-Marge in H6he von 10,0 % einher und damit orientieren wir uns an er
oberen Prognosebandbreite. Fir die kommenden Geschéftsjahre sollte, da das erwarte-
te Umsatzwachstum in einem gut ,verdaubaren® Bereich liegt, eine weitere Rentabilitats-
verbesserung erreicht werden. Wir gehen dabei von einer nachhaltigen zweistelligen
EBIT-Marge aus und damit dirfte die SYZYGY GROUP in der Lage sein, nachhaltig
zweistelligen Margenniveaus vorzuweisen.

Auf dieser Basis rechnen wir auch beim Nachsteuerergebnis mit einer Uberproportiona-
len Entwicklung, wodurch die Grundlage flr kunftig steigende Dividendenausschittun-
gen gegeben ist. Allerdings gehen wir, als Vorbereitung fir mdgliches anorganisches
Wachstum, von einer riicklaufigen Ausschuttungsquote aus.
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Bewertung
Modellannahmen

Die SYZYGY GROUP wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2023 bis 2025 in Phase 1,
erfolgt von 2026 bis 2030 in der zweiten Phase die Prognose (iber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,5 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 16,8 % (bisher: 17,1 %) angenommen. Die Steuerquote haben wir mit
30,0 % in Phase 2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prog-
nosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen
wir eine Wachstumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der SYZYGY GROUP werden aus den Eigenka-
pitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird geméaR den Empfehlungen des Fachausschusses fur 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 betréagt 2,00 %
(bisher: 1,50 %).

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

GemaR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,17 (bisher: 1,16).
Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,42 % (bisher: 7,89 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90 % (bisher: 100 %) unter-
stellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,92 % (bisher: 7,89 %).

Bewertungsergebnis

Im Rahmen des angepassten DCF-Bewertungsmodells haben wir ein unverandertes
Kursziel in Hohe von 9,35 € (bisher: 9,35 €) ermittelt. Verschiedene Effekte haben sich
hierbei gegenseitig aufgehoben. Einerseits haben wir die héheren Schéatzungen des
Geschéftsjahres 2025 erstmals in die konkrete Schéatzperiode einbezogen, womit fur die
Stetigkeitsphase des Modells eine héhere Basis vorliegt. Diesem kurszielerh6henden
Effekt steht aber ein kurszielmindernder Effekt aus der leichten Erh6hung der Kapitalkos-
ten entgegen.
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DCF-Modell

SYZYGY GROUP - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,5% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 16,8% ewige EBITA - Marge 12,9%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 20,3% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 0,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ23e GJ24e GJ25e| GJ26e GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e wi?td-
Umsatz (US) 75,97 83,57 90,26 95,22 100,46 105,98 111,81 117,96
US Veranderung 7,6%  10,0% 8,0% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,86 3,20 3,53 3,90 4,29 4,68 5,07 5,47
EBITDA 12,90 14,00 15,14 15,97 16,85 17,78 18,75 19,79
EBITDA-Marge 17,0% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8%
EBITA 7,60 8,75 9,94 10,77 11,89 13,01 14,15 15,30
EBITA-Marge 10,0% 10,5% 11,0% 11,3% 11,8% 12,3% 12,7% 13,0% 12,9%
Steuern auf EBITA -2,28 -2,62 -2,98 -3,23 -3,57 -3,90 -4,24 -4,59
zu EBITA 30,0% 30,0  30,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 5,32 6,12 6,96 7,54 8,33 9,11 9,90 10,71
Kapitalrendite 227% 255% 28,3% | 295% 34,1% 38,9% 43,7% 48,6% | 50,5%
Working Capital (WC) -2,50 -1,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WC zu Umsatz -3,3% -1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investitionen in WC -0,95 -1,00 -1,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 26,55 26,13 25,58 24,38 23,43 22,67 22,06 21,58
AFA auf OAV -5,30 -5,25 -5,20 -5,20 -4,96 -4,76 -4,61 -4,48
AFA zu OAV 20,0% 20,1% 20,3% | 20,3% 20,3% 20,3% 20,3%  20,3%
Investitionen in OAV -5,00 -4,83 -4,66 -4,00 -4,00 -4,00 -4,00 -4,00
Investiertes Kapital 24,05 24,63 25,58 24,38 23,43 22,67 22,06 21,58
EBITDA 12,90 14,00 15,14 15,97 16,85 17,78 18,75 19,79
Steuern auf EBITA -2,28 -2,62 -2,98 -3,23 -3,57 -3,90 -4,24 -4,59
Investitionen gesamt -5,95 -5,83 -6,16 -5,67 -4,00 -4,00 -4,00 -4,00
Investitionen in OAV -5,00 -4,83 -4,66 -4,00 -4,00 -4,00 -4,00 -4,00
Investitionen in WC -0,95 -1,00 -1,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Earn-Out-Zahlungen 0,00 0,00 0,00 -1,67 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 4,67 5,65 6,00 7,07 9,28 9,87 10,51 11,19 176,85
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 146,46 152,51
Barwert expliziter FCFs 42,72 40,56
Barwert des Continuing Value 103,74 111,95 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 19,93 17,89 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 126,54 134,62 Beta 1,17
Fremde Gewinnanteile -0,30 -0,32 Eigenkapitalkosten 8,4%
Wert des Aktienkapitals 126,24 134,31 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 13,50 13,50 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR [ 9,35 IIEESE Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,9%
WACC
2 6,9% 74% 79% 84% 8,9%
2 49,0% 11,23 10,07 9,11 8,31 7,64
% 49,8% 11,38 10,20 9,23 8,42 7,73
£ 505% 11,54 10,34 853| 783
§ 51,3% 11,69 10,47 9,47 8,63 7,92
52,0% 11,84 10,61 9,59 8,74 8,02
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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.
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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.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemanR 8§ 85 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf 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 ver6ffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, 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 uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

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

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung 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 zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

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

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

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen 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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