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Fokus: PharmagroBhandel, Healthcare-Logistik

Mitarbeiter: 2635 Stand: 31.8.2009
Grilindung: 1841

Firmensitz: Frankfurt/Main

Vorstand: Dr. Thomas Triimper (CEO), Dr.
Stefan Gros (CFO)

Quelle: comdirect

Die Andreae-Noris Zahn AG (ANZAG) mit Sitz in Frankfurt am Main agiert als GroBhandler im
Pharmabereich mit Konzentration auf den deutschen Markt. Im Kundenfokus liegen hierbei die
selbststdndigen Apotheken, welche flachendeckend téglich - auch mehrfach am Tag in den
kleinsten LosgréBen - durch die ANZAG mit Arzneimitteln und weiteren Produkten versorgt
werden. Zum Kundenkreis zahlen hierbei mehr als 8.000 Kunden. Grundlage fir diese Leistung ist
ein flachendeckendes Mikrofeinverteilungs-System. Mit 24 Niederlassungen verfligt die ANZAG
Uber das dichteste Auslieferungsnetz aller in Deutschland agierenden PharmagroBhandler. Im
Geschéaftsjahr 2005 hat die ANZAG eine Internationalisierungsstrategie eingeleitet und inzwischen
drei Beteiligungen in Kroatien, Rumanien und Litauen erworben. Zudem wurde 2003 das
Apotheken-Kooperationssystem vivesco aufgebaut, um die selbststandigen Apotheken bei der
Vermarktung von Healthcare-Produkten zu unterstiitzen. Inzwischen gehéren rund 1.100
Apotheken dem Netzwerk vivesco an.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.8.2008 31.8.2009 31.8.2010e 31.8.2011e
Umsatz 3.811,68 3.967,52 4.126,22 4.291,27
EBITDA 38,89 52,36 54,89 58,93
EBIT 28,11 35,01 43,39 47,43
Jahresiberschuss 7,24 12,39 16,88 19,00
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,68 1,16 1,58 1,78
Dividende je Aktie 1,10 1,10 1,10 1,10
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,15 0,14 0,13 0,13
EV/EBITDA 14,98 10,43 9,95 9,26
EV/EBIT 20,72 15,60 12,58 11,51
KGV 37,37 21,85 16,04 14,24
KBV 0,84

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

14.01.2010: Verdffentlichung Q1-Bericht
23.02.2010: Hauptversammlung
14.04.2010: Verdffentlichung HJ-Bericht
15.07.2010: Verdffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
6.11.2009: RG / 25,98 / KAUFEN

9.9.2009: RG / KAUFEN

12.6.2009: RS / 30,05 / KAUFEN

9.2.2009: RS / 25,27 / KAUFEN

18.7.2008: RS / 31,15 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Markt und Marktumfeld

Der deutsche Arzneimittel- und PharmagroBhandelsmarkt war im abgelaufe-
nen Jahr vor allem durch zwei wesentliche Ereignisse gepragt: Der Bestati-
gung des Fremdbesitzverbotes durch den Européischen Gerichtshof (EuGH)
sowie der Novellierung des Arzneimittelgesetzes (AMG):

Fremdbesitzverbot

Mit Urteil vom 19. Mai 2009 hat der EuGH entschieden, dass das deutsche
Fremdbesitzverbot nicht gegen Europarecht verstdBt und es daher weiterhin
verboten bleibt, in Deutschland Apothekenketten zu betreiben. Damit ent-
sprach der Gerichtshof dem EuGH-Generalanwalt, der bereits im Dezember
2008 feststellte, dass das Fremdbesitzverbot keinen Versto3 gegen Europa-
recht darstelle, da die Versorgungssicherheit der Bevdlkerung mit Medika-
menten von einer Ubergeordneten Bedeutung ist.

Damit ist zu konstatieren, dass ANZAG hier die richtigen strategischen Ent-
scheidungen getroffen hat und nicht auf Kettenbildungen gesetzt hat. Viel-
mehr kommt Apothekenkooperationen, wie der vivesco von ANZAG, nun
eine noch héhere Bedeutung zu, um die unabh&ngigen Apotheken zu unter-
stutzen.

AGM-Novelle

Seit dem 1. August 2009 ist die 15. AMG-Novelle in Kraft getreten. Die No-
velle spricht dem PharmagroBhandel einen Belieferungsanspruch durch die
Pharmahersteller zu, um den 6ffentlichen Versorgungsauftrag adaquat erfal-
len zu kénnen. Dies starkt die Position der PharmagroBhandler und kommt
auch vielen Apotheken zu Gute, da der PharmagroBhandel in den meisten
Fallen eine effektivere und kostengtinstigere Versorgung leisten kann.

Nicht entsprochen wurde seitens des Gesetzgebers jedoch den Forderun-
gen des Bundesverbandes des pharmazeutischen GroBhandels (PHAGRO)
in Sachen der Vergutungsneuordnung. PHAGRO strebte eine Anderung der
Vergltung der PharmagroBhéandler an, weg von den prozentualen Handels-
spannen, hin zu einem Fixzuschlag pro ausgelieferter Packung, zuziglich
einem prozentualen Zuschlag auf den Herstellerpreis. Mit der Nichtumset-
zung dieses Vorschlages bleibt es weiterhin dabei, dass niedrigpreisige Me-
dikamente weiterhin einen unzureichenden Beitrag zu den Distributionskos-
ten leisten.

Bei den zu erzielenden Margenniveaus der PharmagroBhandler wird sich
daher nicht viel &ndern, denn die Entlohnung der PharmagroBhandler auf
prozentualer Basis vom Herstellerabgabepreis wird auch zuklnftig beibehal-
ten werden. Daher ist es den Pharmaherstellern weiterhin méglich gegen-
Uber den Apotheken die komplette GroBhandelsspanne zu rabattieren, wo-
mit insbesondere hochpreisige Arzneimittel wohl weiterhin vornehmlich tber
den Direktvertrieb bezogen werden.

Immerhin wird sich die AMG-Novelle umsatzseitig bemerkbar machen.
Durch den zugesprochenen Versorgungsauftrag der PharmagroBhandler
wird die Zahl der Direktbelieferungen ricklaufig sein. Inzwischen sind bereits
circa 900 Produkte wieder in den Lieferumfang von ANZAG zurlickgekom-
men. Bereits im November 2009 war ein spurbarer Rickgang der Direktbe-
lieferungen auf 15,5 %, nach 18,3 % im September zu beobachten. Mittel-
fristig wird erwartet, dass sich die Zahl der Direktbelieferungen auf einem
Niveau von 10 % einpendelt (siehe Grafik Seite 3). Eine entsprechende Wir-
kung auf die Umsatzerldse ist bereits schon jetzt spirbar.

Seite 2
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Entwicklung der Direktbelieferungen
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Arzneimittelmarkt

Das Wachstum des deutschen Arzneimittelmarktes lag im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr der ANZAG mit 3,6 % noch deutlich im positiven Bereich, auch
wenn gegenlber dem Vorjahreszeitraum eine leichte Abschwéachung hinge-
nommen werden musste. Ausschlaggebender Faktor fir das Wachstum wa-
ren dabei vor allem eine Steigerung der abgegebenen Packungen sowie Zu-
wachse bei besonders teuren Arzneimitteln. Dennoch macht diese Entwick-
lung die konjunkturelle Unabhéangigkeit des Arzneimittelmarktes deutlich.
Konjunkturell bedingte UmsatzeinbuBen sind lediglich auf dem Selbstmedi-
kationsmarkt festzustellen, der jedoch im Leistungsumfang der ANZAG mit
einem Volumen von nicht einmal 20 % nur eine untergeordnete Rolle spielt.

Wachstum des deutschen Arzneimittelmarktes
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Dem PharmagroBhandel zu Gute kam im abgelaufenen Anzag Geschéfts-
jahr die Stabilisierung der Arzneimittelpreise. Damit konnte der Abwartstrend
der vergangenen Jahre erstmalig wieder gestoppt werden. Vor allem im Be-
reich der rezeptpflichtigen Medikamente wurde laut GKV-Arzneimittelindex
im WIdO 2009 zwischen den Monaten September 2008 und August 2008 ein
Anstieg von 0,8 % verzeichnet. Im Festbetragsmarkt war das Preisniveau im
gleichen Zeitraum jedoch mit —1,6 % weiterhin ricklaufig.

Seite 3
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GroBhandelsmarkt Deutschland

Der deutsche GroBhandelsmarkt entwickelte sich auch im Geschéftsjahr
2009 mit einem Plus von 2,8 % stabil. Jedoch lag die Zuwachsrate, wie auch
schon in den Vorjahren, unter der des Arzneimittelmarktes.

Umsatzentwicklung des deutschen PharmagroBhandels
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Der Hintergrund dieser Entwicklung ist die steigende Zahl an Direktbeliefe-
rungen in den vergangenen Jahren, die auf Grund des Arzneimittelversor-
gungs-Wirtschaftlichkeitsgesetzes (AVWG) aus dem Jahr 2006 begulnstigt
wurden. Das Gesetz beschrénkt Rabattmdglichkeiten fir Arzneimittel auf die
GroBhandelsspanne womit Pharmahersteller Gber einen gréBeren Spielraum
verfigen als die GroBhandler, was GroBhandler entsprechend benachteiligt.

Die Zahl der Direktbelieferungen hat in den vergangenen Jahren stark zuge-
nommen und im September den Hochpunkt bei 18,3 % gefunden (siehe
Grafik Seite 3 oben). Mit der 15. AMG-Novelle wurde die Zahl der Direktbe-
lieferungen nun eingedammt (siehe Seite 2). Das GroBhandelswachstum
sollte damit in Zukunft wieder ndher am Wachstum des Arzneimittelmarktes
liegen.

GroBhandelsmarkt Ausland

Die Konjunkturkrise hat die osteuropaischen Lander besonders hart getrof-
fen, allen voran die Markte Litauen und Kroatien mit besonders scharfen
Ruckgangen beim Bruttoinlandsprodukt (BIP). Vergleichsweise stabil zur
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zeigten sich dagegen die Arzneimittel-
markte in den betreffenden Landern. Wahrend Litauen zwar allein im 1. HJ
2009 ein Ruckgang von circa 5 % hinnehmen musste, wuchsen die Markte
in Rumanien und Kroatien im gleichen Zeitraum noch mit 18,0 % bzw. 2,5 %.

Die Entwicklung der GroBhandelsmérkte auf den Auslandsmarkten in denen
ANZAG tatig ist, gestaltet sich weitgehend unabhangig von der allgemeinen
konjunkturellen Entwicklung. In Kroatien etwa legte der GroBhandelsmarkt
im Jahr 2008 um 8,0 % und in Rumé&nien um 6,6 % zu. Fir beide Markte
wird auch im Jahr 2009 davon ausgegangen, dass ein moderates Wachstum
erzielt werden kann. In Litauen dagegen wird prognostiziert, dass sich der
GroBhandelsmarkt nicht von der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung entkop-
peln kann und in 2009 um 6 % racklaufig sein wird, nachdem noch in 2008
ein Wachstum von 8,0 % verzeichnet wurde. Jedoch ist der Rickgang im
Verhaltnis zum BIP sehr moderat, welches allein im Q2 2009 um 22,6 % ein-
brach.

Seite 4
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2007 GJ 2008 GJ 2009 GJ 2010e

Umsatzerlose 3683,10 3811,68 3967,52 4126,22 4291,27
Sonstige betriebliche Ertréage 33,47 26,92 32,88 25,00 25,00
Bruttoerlése 3716,57 3838,60 4000,40 4151,22 4316,27
Materialaufwand -3461,85 -3584,56 -3713,96 -3860,08 -4012,34
Rohertrag 221,25 227,12 253,56 266,14 278,93
Personalaufwand -98,91 -103,90 -115,93 -118,25 -121,00
Abschreibungen -11,10 -10,78 -17,36 -11,50 -11,50
Sonstige betriebliche Aufwendungen -99,07 -111,25 -118,15 -118,00 -124,00
Finanzergebnis -14,75 -17,22 -12,68 -15,00 -16,00
Ergebnis der gewéhnlichen Geschaftstatigkeit 30,89 10,88 22,33 28,39 31,43
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 9,05 -3,63 -8,42 -8,52 -9,43
Konzernergebnis 39,94 7,25 13,91 19,88 22,00
Gewinnanteile Fremder -3,24 -0,01 -1,52 -3,00 -3,00
Gesellschaftern der ANZAG 36,70 7,24 12,39 16,88 19,00
EBITDA 57,58 38,89 52,36 54,89 58,93
in % 1,56 % 1,02 % 1,32 % 1,33 % 1,37 %
EBIT 46,49 28,11 35,01 43,39 47,43
in % 1,26 % 0,74 % 0,88 % 1,05 % 1,11 %
Ergebnis je Aktie in € 3,44 0,68 1,16 1,58 1,78
Dividende je Aktie in € 1,45 1,10 1,10 1,10 1,10

Ausgewihlte Bilanzkennzahlen (in Mio. €) IFRS*  Bilanzstich- Bilanzstich- Bilanzstich-

tag: tag: tag:
31.08.2007 31.08.2008 31.08.2009

Operatives Anlagevermdgen 125,973 127,974 132,171
Working Capital 504,753 484,224 440,101
Nettoverschuldung 314,132 306,428 268,209
Zinsbare Verbindlichkeiten 343,223 339,593 306,320
Finanzvermdégen 29,091 33,165 38,111
Eigenkapitalquote in % 37,0 % 36,1 % 36,5 %
Gezeichnetes Kapital 32,035 32,035 32,035
Bilanzsumme 929,887 912,132 898,228

* gemdB Berechnungen GBC
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Umsatz— und Ergebnisentwicklung - Geschéftsjahr 2008/09

in Mio. Euro GJ 2008 Veranderung GJ 2009
Umsatz Gesamt 3.811,68 +4,1 % 3.967,52
Umsatz - Deutschland 3.660,00 +0,9 % 3.693,20
Umsatz - Ausland 151,70 +80,8 % 274,30
EBITDA 38,89 +34,6 % 52,36
EBIT 28,11 +24,5 % 35,01
Konzernergebnis 7,24 +91,8 % 13,91
EPS in Euro 0,68 +71,1 % 1,16

Quelle: GBC, Andreae-Noris Zahn AG
Umsatzbetrachtung

Im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2009 erreichte die ANZAG ein Umsatz-
wachstum von 4,1 % auf 3.967,52 Mio. €. Ohne die zum Jahresbeginn
konsolidierte Tochtergesellschaft Armila UAB, auf die ein Umsatzanteil
von 68,70 Mio. € entfiel, wurde eine Steigerung der Umsatzerlése um
2,3 % erwirtschaftet. Insgesamt trugen die auslandischen Tochtergesell-
schaften Umsatzerlése von 274,30 Mio. € bei und waren damit einmal
mehr maBgeblicher Wachstumstreiber. Noch im Vorjahr lag der Umsatz-
anteil der auslandischen Tochtergesellschaften bei 151,70 Mio. €. Wei-
terhin war das Geschéftsfeld GroBhandel Deutschland mit einem Um-
satzanteil von 93,1 % das gr6Bte Segment. Hier konnte jedoch gegen-
Uber dem Vorjahr nur eine Steigerung von 0,9 % erreicht werden, was
damit unter der Wachstumsrate des deutschen pharmazeutischen GroB-
handelsmarktes von 2,8 % lag. Neben dem anhalten starken Wettbe-
werb auf dem inlandischen Markt, war vor allem die bewusste Konzent-
ration auf die Ertragsstarke ein Grund fir das unterproportional zum
Markt ausgefallene Wachstum.

Ergebnisbetrachtung

Die Konzentration auf die Ertragsstarke hat sich vor allem in der Roher-
tragsmarge bemerkbar gemacht. Gegenlber dem Vorjahr wurde eine
signifikante Verbesserung von 6,0 % auf 6,4 % erreicht. Neben der er-
folgreichen Optimierung der Konditionen gegentber Kunden und einer
erfolgreichen Reduzierung von Rabatten haben erneut die auslandi-
schen Tochtergesellschaften zu dieser Steigerung beigetragen. Bei die-
sen liegen die Rohertragsmargen signifikant Uber den Niveaus in
Deutschland und leisten entsprechend einen erhhenden Beitrag.

Historische Entwicklung der Rohmarge
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Bei den weiteren operativen Kostenpositionen wurden jeweils Steigerun-
gen gegenlber dem Vorjahreszeitraum verbucht. Wahrend die Perso-
nalaufwendungen, vor allem auf Grund der Erstkonsolidierung der litaui-
schen Armila UAB und der gesunkenen Zinssatze bei der Berechnung
der Pensionsrickstellungen, um 11,6 % auf 115,93 Mio. € anstiegen,
lag der Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen von 111,25
Mio. € auf 118,15 Mio. € im Wesentlichen in Wechselkursverlusten bei
der rumanischen Tochtergesellschaft Farmexpert begriindet. Die Fremd-
wahrungsverluste beliefen sich auf 9,29 Mio. €.

Zu beachten ist dabei, dass im Vorjahr Forderungsberichtigungen durch
die Insolvenz eines GroBkunden in H6he von 5,6 Mio. € angefallen wa-
ren, die sich in diesem Jahr nicht wiederholten. Steigerungen der Perso-
nalkosten und Wechselkursverluste Uberkompensierten diesen Effekt
jedoch. Dennoch wurde auf Grund der starken Steigerung des Rohertra-
ges eine merkliche Verbesserung des EBITDA von 38,89 Mio. € um 34,6
% auf 52,36 Mio. € erreicht. Die EBITDA-Marge verbesserte sich von
1,0 % auf 1,3 %.

Die Abschreibungen waren im abgelaufenen Geschéftsjahr gepragt
durch eine Sonderabschreibung auf den Goodwill der zum Geschéafts-
jahresbeginn konsolidierten Armila UAB in Héhe von 5,72 Mio. €. Dieser
Anpassungsbedarf ergab sich insbesondere auf Grund der durch die
Wirtschaftskrise stark betroffenen litauische Volkswirtschaft. Die regel-
maBigen Abschreibungen lagen indes nur leicht Gber dem Vorjahresni-
veau.

Das EBIT legte daher leicht unterproportional zum EBITDA zu und stieg
um 24,5 % von 28,11 Mio. € auf 35,01 Mio. €. Die EBIT-Marge verbes-
serte sich von 0,7 % auf 0,9 %.

Das Finanzergebnis konnte dahingegen deutlich verbessert werden.
Nach einem Finanzergebnis von —17,22 Mio. € im Vorjahr fielen im GJ
2009 lediglich -12,68 Mio. € an. Neben einem erhéhten Zinsertrag im
Rahmen des optimierten Working Capital-Managements wirkten sich
auch hohen Tilgungen der Bankverbindlichkeiten sowie das niedrigere
Zinsniveau begunstigend aus (siehe auch Seite 9-10).

Die effektive Steuerquote fiel mit 37,7 % ungewdhnlich hoch aus. Hier-
bei machte sich insbesondere die Nichtabzugsfahigkeit der Goodwillab-
schreibungen bei der Armila UAB bemerkbar. Das Konzernergebnis lag
mit 13,91 Mio. € um 91,8 % Uber dem Vorjahresniveau.**

Ergebnisentwicklung Geschéftsjahre 2007-2009 (in Mio. €)
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Quelle: ANZAG, GBC; *Konzerniiberschuss bereinigt um steuerlichen Sonderertrag in Héhe von
18 Mio. €; ** durch Forderungsausfall und Wéhrungseffekte geprédgt
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Rentabilititsentwicklung
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Insgesamt hat sich die Rentabilitatssituation der ANZAG im abgelaufe-
nen GJ 2009 verbessert. Vor allem die deutliche Steigerung des Roher-
trages hat zu einer Verbesserung der Ergebnismargen, sowohl auf
EBITDA-Basis, als auch auf EBIT-Basis, geflhrt. Auch wenn die Ni-
veaus der GJde 2004 bis 2007 noch nicht wieder erreicht sind, ist jedoch
erstmalig ein Stopp des Abwartstrends erkennbar. Eine Beendigung der
Abwartsentwicklung bei der Rentabilitét indizieren auch die Kapitalrendi-
tekennzahlen Eigenkapitalrendite (ROE) sowie Gesamtkapitalrendite
(ROA). Bei beiden Kennzahlen konnte mit einer Steigerung von 2,2 %
auf 3,8 %, respektive von 0,8 % auf 1,4 %, nahezu eine Verdopplung
erreicht werden.

Auch das Interest Coverage Ratio (= Zinsdeckungsgrad = EBIT/
Zinsaufwendungen) zeigt eine Trendumkehr an. Die Kennzahl, die die
Fahigkeit des Unternehmens angibt Zinszahlungen aus dem operativen
Geschéft zu bedienen, erfuhr in 2009 eine deutliche Steigerung auf 2,1.
Im Vorjahr lag diese mit 1,4 bereits nahe der Schwelle von 1. Werte un-
ter 1 bedeuten, dass die Zinszahlungen nicht aus dem operativen Ge-
schaft geleistet werden kdnnen. Die klare Verbesserung des EBIT bei
gleichzeitiger Senkung der Zinslast, haben diese Verbesserung ermég-
licht.

Interest Coverage Ratio
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Quelle: ANZAG, GBC
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Bilanzielle und finanzielle Situation

Im Zentrum der BemUhungen der ANZAG stand in diesem Jahr nicht nur
die Steigerung der Profitabilitdt, sondern auch die Verbesserung der Bi-
lanzstruktur. Diese MaBnahme umfasst vor allem eine Optimierung des
Working Capital-Bestandes. Um dies zu erreichen, wurden eine Reihe
von MaBnahmen angestofBen.

Im Rahmen eines Factorings wurden Forderungen im Gesamtwert von
88,90 Mio. € verkauft. Dies fuhrte zu einer wesentlichen Absenkung des
Forderungsbestandes gegenlber dem Vorjahresstichtag um 13,2 % auf
378,09 Mio. € zum Ende des GJ 2009. Dem Unternehmen flossen hier-
aus Zahlungsmittel in Hohe von 80 Mio. € zu. Dies flhrte zu einer merk-
lichen Verbesserung des Forderungsumschlages von durchschnittlich
42 auf 35 Tage.

Bei den Vorraten ist im abgelaufenen GJ 2009 ein moderater Zuwachs
von 260,79 Mio. € auf 283,45 Mio. € angefallen. Dies ist zum Einen im
Rahmen der gesteigerten Umsatzerlése zu sehen und zum Anderen der
saisonalen Entwicklung geschuldet. Vor Beginn der Wintermonate ist
eine erhbéhte Lagerbestandshaltung notwendig. Der Vorratsumschlag
halt sich trotz der gesteigerten absoluten GréBenordnung seit Jahren
stabil.

Auch auf Seiten der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
wurden Optimierungen vorgenommen und die Zahlungsziele gegenlber
Lieferanten weiter verbessert. Dies drlckt sich in einem um 12,3 % auf
227,12 Mio. € gestiegenen Verbindlichkeitenbestand sowie einem von
21 auf 22 Tage verlangsamten durchschnittlichen Verbindlichkeiten-
umschlag aus.

Insgesamt werden die Erfolge des optimierten Working Capital-
Managements am Cash Conversion Cycle (= CCC = Geldumschlags-
dauer) deutlich. Die Dauer der durchschnittlichen Bindung liquider Mittel
im Umlaufvermégen verringerte sich im abgelaufenen GJ von zuvor 48
Tage auf nunmehr 40 Tage. Dies ist als eine maBgebliche Verbesse-
rung zu werten. Die nachfolgende Grafik illustriert darlber hinaus, dass
der diesjahrige Erfolg diesbeziglich eine Fortsetzung der Vorjahre be-
deutete. Noch im GJ 2006 lag der CCC mit 52 Tagen deutlich héher.

Cash Convercion Cycle

in Tagen
60 -

50 /

40 + Forderungsumschlag in
Tagen

30 -

Cash Conversion
Cycle

\/\/

Vorratsumschlag in

20 | Tagen

Verbindlichkeiten-
umschlag in Tagen

10

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: ANZAG, GBC
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Die Optimierung des Working Capitals, inklusive dem Verkauf der For-
derungen, sowie das deutlich verbesserte Ergebnis, fihrten bei der AN-
ZAG zu einem operativen Cashflow in H6he von 84,98 Mio. €, nach
27,24 Mio. € im Vorjahr. Dieser starke Zufluss an liquiden Mitteln er-
mdglichte es dem Unternehmen nicht nur die Ubernahme der litauischen
Armila UAB in H6he von 20,43 Mio. € aus Eigenmitteln zu finanzieren,
sondern machte zugleich eine starke Ruckfihrung der Bankverbindlich-
keiten in HOhe von netto rund 40 Mio. € méglich. Die Bankverbindlich-
keiten der ANZAG reduzierten sich im Zuge dessen von 260,50 Mio. €
auf 221,81 Mio. € deutlich.

Verschuldungsrelationen

in %
90,00% -

80,00% |
70,00% 4 Debt/Equity
60,00% |
50,00% |

40,00% - -

30,00% - Egenkapitalquote

20,00% -

10,00% -

0,00%

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quelle: ANZAG, GBC

In der Folge der starken Schuldenreduktion verbesserten sich auch die
VerschuldungskenngréBen der ANZAG. So stieg die Eigenkapitalquote
von 36,1 % zum Vorjahresstichtag auf nunmehr 36,5 % an. Die Eigenka-
pitalquote unterlag in den vergangenen Jahren einer leichten Erosion,
die mit dem Zuwachs im abgelaufenen GJ gestoppt werden konnte.

Noch deutlicher wird die Auswirkung der Reduktion der Bankverbindlich-
keiten bei der Betrachtung der Relation von Finanzschulden zum Eigen-
kapital (= Debt/Equity). Diese senkte sich stark von 80,3 % auf 69,1 %
ab. Damit wird auch deutlich, dass die Effizienzsteigerungen nicht durch
Leverage, sondern aus operativen Anstrengungen heraus erreicht wur-
den. Bei der Verbesserung der Debt/Equity-Relation wurde ein langjahri-
ger Trend fortgesetzt und sogar beschleunigt. Es konnte auf ein Niveau
vergleichbar mit dem Jahr 2005 wiedererreicht werden.

Im kommenden Jahr sollten darlber hinaus weitere Verdnderungen in
der Finanzierung des Konzerns unternommen werden. In 2010 soll eine
Umschuldung von kurzfristigen Krediten in Héhe von rund 110 Mio. €
stattfinden und mit einem Bankenkonsortium ein neues mittel— bis lang-
fristiges Kreditarrangement abgeschlossen werden.

Insgesamt beurteilen wir die erreichten Ziele im abgelaufenen GJ als
sehr erfolgreich. Die gesenkten Kreditverbindlichkeiten haben nicht nur
zu einer Senkung der Zinsbelastung beigetragen, sondern auch die Kre-
ditwiirdigkeit der ANZAG verbessert. Damit sollte auch eventuellem wei-
teren zukunftigen Finanzierungsbedarf, etwa fir weitere Ubernahmen im
osteuropdischen Ausland, nichts im Wege stehen.
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SWOT - ANALYSE Andreae-Noris Zahn AG

Starken
. Deutschlandweite Prasenz mit dichtestem Auslieferungsnetz der
deutschen PharmagroBhandler und starke Markistellung als einer
der gréBten PharmagroBhandler in Deutschland

o Gutes Netzwerk durch Apothekenkooperation vivesco

. Deutliche Schuldenreduktion durch verbessertes Working Capital-
Management, Umschuldung als weitere MaBnahme zur Finanzie-
rungssicherung in 2010 geplant

. Stabile Aktionarsstruktur sichert weiteres strategisches Voranschrei-
ten

. Wareneinkauf der rumanischen Tochtergesellschaft erfolgt seit Juli
2009 nur noch in Landeswéahrung, womit aus dem operativen Ge-
schaft Wechselkursrisiken entfallen

Schwachen
. Alte Profitabilitdtsniveaus noch nicht wieder erreicht

J llliquide Aktie durch geringen Free-Float
. Marktstellung in Deutschland ist schwer ausbaubar
o Margeneffekte durch AMG-Novellierung nur geringfligig erwartet

Chancen
J Deutscher Markt weist oligopolistische Struktur auf, Marktstellung
somit relativ stabil

. Wachstum der ausléandischen Tochterunternehmen sowie deren
Margen sind deutlich starker als in Deutschland; Weitere Beteiligun-
gen in Auslandsmarkten kdnnten somit Ertragspotenzial erhéhen

. Abhéngigkeit des Arzneimittelmarktes von der allgemeinen konjunk-
turellen Entwicklung ist sehr gering

. Strategisch richtige Entscheidung gegen Kettenbildung; Ablehnung
der Kettenbildung in Deutschland durch den EuGH

. Abnahme der Direktbelieferungen durch die Novellierung des AMG-
Gesetzes wird zu Umsatzsteigerungen fuhren

Risiken
. Marktanteile in Deutschland relativ stabil verteilt, kaum externes
Wachstumspotenzial im Inland durch Ubernahmen méglich

o Arzneimittelmarkt unterliegt sehr starker Regulierung und Eingriffen
in der Preisgestaltung bei Medikamenten

. Starker wirtschaftlicher Einbruch der osteuropaischen Volkswirt-
schaften kdnnte bei den dort ansdssigen Tochtergesellschaften zu
verlangsamten Wachstum flhren
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Prognose und Modellannahmen

o ¢ Prognose 2000, | 2t e | am i
Umsatz 4.002,27 3.967,52 4.202,38 4.126,22 4.328,45 4.291,27
EBITDA 48,24 52,36 58,29 54,89 64,93 58,93
EBITDA-Marge 1,2% 1,3 % 1,4 % 1,3 % 1,5% 1,4 %
EBIT 36,74 35,01 46,29 43,39 52,92 47,43
EBIT-Marge 0,9 % 0,9 % 1,1% 1,1 % 1,2% 1,1%
Konzemjaiies ber- 11,11 12,39 17,16 16,88 - 19,00

Quelle: GBC

Waéhrend unsere Umsatzschatzungen fir das abgelaufene Geschéftsjahr
2009 leicht untertroffen wurden, konnte die ANZAG unsere Ergebniserwar-
tungen auf EBITDA-Basis im Rahmen der Konzentration auf die Profitabilitat
Ubertreffen (siehe Tabelle oben). Das leicht schwécher als von uns erwartete
EBIT ist der Goodwillabschreibung geschuldet. Jedoch fiel das Finanzergeb-
nis besser aus als von uns antizipiert, weshalb ANZAG unsere Prognosen
Bottom-line Ubertroffen hat. Insgesamt sind die Abweichungen von unseren
Prognosen gering, so dass wir mit den erreichten Ergebnissen zufrieden
sind.

Fir das laufende Geschaftsjahr stellte das Management der ANZAG einen
Umsatzanstieg von 4 % in Aussicht. Dies bedeutet ein Umsatzniveau von
4.126,22 Mio. €. Vor allem die auslandischen Tochtergesellschaften sollten
im Zuge den sich wieder erholenden 6&rtlichen volkswirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen erneut einen maBgeblichen Anteil zu diesen Steigerungen bei-
tragen kénnen. Aber auch die Absenkung der Direktbelieferungen im Rah-
men der AMG-Novelle (siehe auch Seite 2) wird voraussichtlich zu einer Um-
satzbelebung fihren. Erste Indikationen sind diesbezliglich bereits in den
ersten Monaten des neuen Geschaftsjahres splrbar. Wir schlieBen uns den
Erwartungen des Managements der ANZAG an und gehen fir das GJ 2010
ebenfalls von einem Umsatzwachstum von 4 % aus.

Dagegen erwarten wir bei der Rohmarge nur eine marginale Verbesserung
im Zuge der sinkenden Direktbelieferungen. Durch den nun gesetzlich fest-
geschriebenen Versorgungsauftrag werden zwar wieder deutlich mehr Pro-
dukte Uber den GroBhandel distribuiert, jedoch bleibt den Pharmaherstellern
die Méglichkeit den Apothekern die gesamte GroBhandelsmarge zu rabattie-
ren, womit sich diese vor allem bei besonders hochpreisigen Medikamenten
weiterhin flr die Direktbelieferung entscheiden. Zudem sind viele bisher di-
rekt vertriebene Medikamente logistisch aufwendiger handzuhaben (etwa
durch Einhaltung der Kihlkette), was zu Lasten der Rohmarge geht.

Bei den Personalaufwendungen gehen wir von einer Steigerung gegenlber
dem GJ 2009 in Héhe von 2 % auf 118,25 Mio. € aus. Hintergrund dieser
Erwartung ist eine Tariferhéhung im deutschen GroB— und AuBenhandel um
2 % ab Oktober 2009 sowie eine weitere Erhéhung um 1,5 % ab Juni 2010.
Im moderaten Umfang erwarten wir zudem Neueinstellungen, insbesondere
bei den auslandischen Tochtergesellschaften.

Eine Entlastung sollte es im GJ 2010 auf Seiten der Wechselkurse geben. In
Rumaénien dirfen Wareneinkaufe im PharmagroBhandel auf Grund gesetzli-
cher Regulierungen seit Juli 2009 nur noch in der Landeswahrung RON er-
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folgen. Damit entstehen Wechselkursrisiken aus dem operativen Geschaft
heraus nicht mehr; lediglich das Translationsrisiko in Euro bleibt bestehen.
Damit sollten die sonstigen betrieblichen Aufwendungen durch die vermin-
derte Wechselkurseffekte deutlich entlastet werden. Wir gehen davon aus,
dass die sonstigen betrieblichen Aufwendungen im laufenden Geschéftsjahr
bei 118,00 Mio. € liegen werden, was ein Niveau auf Vorjahresh6he bedeu-
tet. Bereinigt um die Wahrungseffekte war bereits 2009 eine stabile Entwick-
lung zu beobachten. Dies sollte auch in 2010 fortfGhrbar sein.

Das Zinsergebnis wird erwartungsgeman wieder leicht schwacher ausfallen,
da im Rahmen der geplanten Umschuldung wohl héhere Zinsniveaus zum
Tragen kommen. Dies ist mit dem Hintergrund eines héherem Risikospreads
auf Grund der langeren Laufzeit zu sehen. Wir antizipieren ein Finanzergeb-
nis in H6he von -15,00 Mio. € und damit 2,32 Mio. € mehr als in 2009.

Insgesamt erwarten wir auf EBITDA-Basis eine absolute Steigerung um 2,53
Mio. € auf 54,89 Mio. €. Die EBITDA-Marge erwarten wir auf Vorjahresni-
veau bei 1,3 %. Beim EBIT sollte die Margensteigerung auf Grund des Weg-
falls der Goodwillabschreibungen von 0,9 % auf 1,1 % grdBer ausfallen.

Erwartete Ergebnisentwicklung

58,93 B 2009 m2010e @2011e m

47,43

16,8819:00

12,3

Konzernliberschuss

EBITDA
Quelle: GBC

Die starke Senkung des Working Capitals in 2009 hat unsere Erwartungen
Ubertroffen. Die Kapitalrendite konnte dadurch mehr als zunachst von uns
angenommen gesteigert werden. In 2010 gehen wir von einem Halten bzw.
nur leichten Verbesserung des zum Stichtag bestehenden Working Capital-
Niveaus aus. Die Effekte eines verstarkten Vorratsaufbau auf Grund der sin-
kenden Direktbelieferungen sollten jedoch noch aufgefangen werden koén-
nen. Ein weiteres Ausnutzen des bestehenden Factoring-Rahmens kdnnte
zudem mit der geplanten Umfinanzierung der kurzfristigen Kredite nicht not-
wendig werden.

Auf Grund der erwarteten stabilen Entwicklung des Working Capitals und
geringen Investitionen auf Vorjahresniveau, sollte die Kapitalrendite auch in
2010 nochmals verbessert werden kénnen.

Die zur Bewertung heranzuziehenden gewichteten Kapitalkosten (WACC)
heben wir leicht von zuvor 5,72 % auf 5,83 % an. Hintergrund ist der um
0,25 Prozentpunkte auf 3,25 % gestiegene risikofreie Zinssatz. Die weiteren
Berechnungsparameter fir den WACC bleiben indes gegenliber unserer Up-
datestudie vom 11.05.2009 unverandert.
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Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 3,25 % (zuvor: 3,00 %).

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

GemaB der GBC-Schitzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,9636.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 8,55 % (zuvor: 8,28 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus
10-jahriger Zinssatz). Die Fremdkapitalkosten belaufen sich durchschnittlich
auf 5,00 %. Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von
45 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 5,83
% (zuvor: 5,72 %).

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 8,55 %
Gewicht in % 45,00 %
Fremdkapitalkosten 5,00 %
Gewicht in % 55,00 %
Taxshield in % 27,88 %
WACC 5,83 %

DCF Bewertung

Die ANZAG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF—Modells bewer-
tet. Angefangen mit konkreten Schéatzungen fiir die Geschéftsjahre 2010 bis
2011 in Phase Eins (siehe auch Seiten 12-13), erfolgt in den Jahren 2012
bis 2017 eine Verstetigung der Annahmen. In der dritten Phase wird schlie3-
lich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Ren-
te bestimmt.

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 5,83
% errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Ge-
schéftsjahres 2009 entspricht als Kursziel 28,23 € (bisher: 25,76 €).
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Andreae-Noris Zahn AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 1,4%
AFA zu operativen Anlagevermbgen 8,5%
Working Capital zu Umsatz 10,5%

final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 1,1%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency | final
in Mio. EUR GJ2010e GJ2011e [GJ2012e GJ2013e GJ2014e GJ2015e GJ2016e GJ2017e Endwert
Umsatz (US) 4126,22  4291,27| 4420,01 4552,61  4689,19 4829,86 4974,76 5124,00
US Verénderung 4,0% 4,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 31,14 31,79 31,57 31,57 31,57 31,57 31,57 31,57
EBITDA 54,89 58,93 60,77 62,59 64,47 66,41 68,40 70,45
EBITDA-Marge 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
EBITA 43,39 47,43 49,27 50,67 52,19 53,75 55,36 57,02
EBITA-Marge 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Steuern auf EBITA -13,02 -14,23 -14,78 -15,20 -15,66 -16,13 -16,61 -17,11
zu EBITA 30,0% 30,0%) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%) 30,0%
EBI (NOPLAT) 30,37 33,20 34,49 35,47 36,53 37,63 38,75 39,92
Kapitalrendite 5,3% 5,9%) 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%) 5,8%
Working Capital (WC) 435,00 450,00 463,66 477,57 491,90 506,65 521,85 537,51
WC zu Umsatz 10,5% 10,5%) 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%)
Investitionen in WC 5,10 -15,00 -13,66 -13,91 -14,33 -14,76 -15,20 -15,66
Operatives Anlagevermégen (OAV) 132,50 135,00 140,00 144,20 148,53 152,98 157,57 162,30,
AFA auf OAV -11,50 -11,50 -11,50 -11,93 -12,29 -12,65 -13,03 -13,43
AFA zu OAV 8,7% 8,5%| 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%)
Investitionen in OAV -11,83 -14,00 -16,50 -16,13 -16,61 -17,11 -17,62 -18,15
Investiertes Kapital 567,50 585,00 603,66 621,77 640,42 659,63 679,42 699,81
EBITDA 54,89 58,93 60,77 62,59 64,47 66,41 68,40 70,45
Steuern auf EBITA -13,02 -14,23 -14,78 -15,20 -15,66 -16,13 -16,61 -17,11
Investitionen gesamt -6,73 -29,00 -30,16 -30,04 -30,94 -31,87 -32,82 -33,81
Investitionen in OAV -11,83 -14,00 -16,50 -16,13 -16,61 -17,11 -17,62 -18,15
Investitionen in WC 5,10 -15,00 -13,66 -13,91 -14,33 -14,76 -15,20 -15,66)
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 35,15 15,70 15,83 17,36 17,88 18,41 18,97 19,53 699,18
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 568,54 585,99
Barwert expliziter FCFs 98,36 88,40
Barwert des Continuing Value 470,17 497,59 risikolose Rendite 3,3%
Nettoschulden (Net debt) 259,81 271,85 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 0,96
Wert des Eigenkapitals 308,73 314,14 Eigenkapitalkosten 8,6%
Fremde Gewinnanteile -7,27 -7,40 Zielgewichtung 45,0%
Wert des Aktienkapitals 301,46 306,75 Fremdkapitalkosten 5,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,678 10,678 Zielgewichtung 55,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 28,73 Taxshield 27,9%
WACC 5,8%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kapitalrendite 5,3% 5,6% 5,8% 6,1% 6,3%
5,3% 29,71 25,84 22,48 19,55 16,97
5,6% 33,13 28,96 25,36 22,20 19,43
5,8% 36,55 32,09 28,23 24,86 21,89
6,1% 39,96 35,22 31,11 27,51 24,35
6,3% 43,38 38,34 33,98 30,17 26,81
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Fazit

Im GJ 2009 konnte die Andreae-Noris Zahn AG (ANZAG) nicht nur entgegen
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung die Umsatzerlése um 4,1 % auf 3,97
Mrd. € steigern, sondern erreichte auch eine merkliche Verbesserung der
Profitabilitat. Nachdem die Vorjahre durch eine fortschreitende Erosion der
Rohmarge gepragt waren, konnte dieser Trend im abgelaufenen GJ umge-
kehrt werden, indem eine strategische Fokussierung auf die Ertragsstarke
des Unternehmens gelegt wurde. Das EBITDA konnte im Zuge dessen um
34,6 % auf 52,36 Mio. € verbessert werden. Auch unterm Strich wurde das
Konzernergebnis mit 91,8 % auf 13,91 Mio. € deutlich gegentiber dem VJ
verbessert.

Neben der Konzentration auf die Ertragsstake lag ein weiterer Hauptaugen-
merk im abgelaufenen GJ auf der Optimierung des Working Capitals. So
flossen dem Unternehmen beispielsweise im Rahmen eines Factorings 80
Mio. € zu. Aber auch bei den Verbindlichkeiten gegeniber Lieferanten und
Dienstleitern wurden Konditionen verbessert.

Insgesamt flhrten die Ertragssteigerungen und die Working Capital-
Optimierung zu einem starken operativen Cashflow in H6he von 84,98 Mio.
€, nach 27,24 Mio. € im Vorjahr. Dies ermdglichte ANZAG nicht nur die
Ubernahme der litauischen Armila UAB in H6he von 20,43 Mio. € aus Eigen-
mitteln zu finanzieren, sondern auch einen groBen Teil der Bankverbindlich-
keiten zu tilgen. Insgesamt wurden im GJ 2009 Kredite von netto rund 40
Mio. € zurlickgefihrt.

Auch im angelaufenen GJ 2010 sollte es dem Unternehmen mdglich sein
weitere Ertragssteigerungen zu erreichen. Wir gehen davon aus, dass eine
leichte Steigerung der Ergebnismargen realisiert werden kann. Bei der EBIT-
Marge erwarten wir einen Anstieg von 0,9 % auf 1,1 %.

Im Juli 2009, also zum Ende des GJ 2009 der ANZAG, wurde unser bisheri-
ges Kursziel von 25,76 € erreicht. Nach der Veréffentlichung des Geschéfts-
berichtes fur das GJ 2009 heben wir nun unser Kursziel auf 28,23 € an. Da-
bei ist vor allem die Verbesserung des Working Capitals ein maBgeblicher
Werttreiber, der einen positiven Einfluss auf die Kapitalrendite hat. Dieser
Einfluss Uberkompensiert den leichten Anstieg des WACC von 5,72 % auf
5,83 %.

Auch eine Betrachtung der Bewertungsmultiples unterstitzt das Kursziel von
28,23 €. Beim aktuellen Kurs von 25,35 € notiert die Aktie unter ihrem Eigen-
kapitalwert. Das KBV liegt bei 0,84. Auch ein KGV von knapp 16 ist fir ein
weitgehend konjunkturresistentes Unternehmen nicht als zu viel zu erachten.
Vielmehr hat ANZAG im abgelaufenen Geschéftsjahr eine starke Verbesse-
rung der Profitabilitdt und Rentabilitat erreicht und sollte auch im laufenden
Geschéftsjahr eine Steigerung der Kapitalrenditen erzielen kénnen.

Wir bekraftigen daher unsere bisherige Kaufempfehlung und sehen das
neue Kursziel auf Sicht von Ende GJ 2010 bei 28,23 €.
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AAnhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
I&ssig hélt. Dartber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fiir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ber-
nehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie daflir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

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
erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen 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, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Gber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtishinweise und Veroffentlichungen geméaB §34b Abs. 1 WpHG und
FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt 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 Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemas der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren 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 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitédten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche
Informationen Gber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erldutern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
mdglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner mit inr 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 voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfuhrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten lber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zusténdige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (VD) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstinde Manuel Hoélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst

Manuel Holzle, Dipl. Kfm., Chef-Analyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG
HalderstraBBe 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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