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Die Cytotools AG ist eine Technologieholding— und Beteiligungsgesellschaft, deren Fokus auf
Beteiligungen aus der Produktentwicklung im Pharma- und Medizinbereich liegt. Derzeit hélt die
Gesellschaft insbesondere 60,0 % an der DermaTools Biotech GmbH, einem auf die
Therapiebereiche Dermatologie und Urologie spezialisierten Pharmaunternehmen. Das
Beteiligungsportfolio der Cytotools AG wird durch eine 46,0%ige Beteiligung an der CytoPharma
GmbH (Therapiebereich Herz-Kreislauferkrankungen, Krebs) komplettiert. Hierbei tbernimmt die
Holdinggesellschaft im Rahmen des Beteiligungsansatzes die Finanzierung der beiden
Tochtergesellschaften. Das gesamte Know-how wird durch entsprechende Basispatente, welche
bei der Dachgesellschaft Cytotools AG gebiindelt sind, geschitzt.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2011 31.12.2012e 31.12.2013e 31.12.2014e

Umsatz 0,05 0,05 4,42 18,80
EBITDA -0,83 -0,65 2,59 13,38
EBIT -0,84 -0,66 2,47 13,22
Jahreslberschuss -0,82 -0,67 1,48 7,92

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,48 -0,39 0,85 4,58
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 645,20 645,20 7,30 1,72
EV/EBITDA neg. neg. 12,46 2,41
EV/EBIT neg. neg. 13,06 2,44
KGV neg. neg. 25,72 4,81
KBV 6,86

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
Sep. 2012: Verbéffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
12.4.2012: RS/ 36,34 / KAUFEN

14.2.2012: RG / 36,36 / KAUFEN

7.12.2011: RS/ 36,34 / KAUFEN

10.11.2011: RS / 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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Unternehmen
|

Aktionarsstruktur

Aktionarsstruktur zum 06.08.2012

Anteilseigner 06.08.2012
Management 40,0 % m Management
Free Float 60,0 % Streubesitz
60,0%
Quelle: Cytotools AG; GBC AG
Konsolidierungskreis
Cytotools AG
60,0 % 46,0 %
DermaTools Biotech GmbH CytoPharma GmbH
Therapiebereich Therapiebereich Herz-
Dermatologie, Urologie Kreislauferkrankungen, Krebs

Quelle: Cytotools AG; GBC AG

Die Cytotools AG ist eine Technologieholding— und Beteiligungsgesellschaft, deren Fokus
auf Beteiligungen aus der Produktentwicklung im Pharma- und Medizinbereich liegt. Derzeit
halt die Cytotools AG rund 60 % an der DermaTools Biotech GmbH sowie 46,0 % an der
CytoPharma GmbH.

Ein besonderer Fokus liegt dabei auf die Therapiebereiche Dermatologie und Urologie spe-
zialisierte DermaTools Biotech GmbH. Gegenstand dieser Beteiligungsgesellschaft ist die
Entwicklung, die Herstellung und der Vertrieb von Produkten und Verfahren im medizini-
schen Bereich. Unter anderem findet hier die Entwicklung des Cytotools-Hauptproduktes
DermaPro® Cl 05 dessen Basispatente jedoch unter dem Holdingdach Cytotools AG ge-
blndelt sind. Diese Patente werden in Form exklusiver, weltweiter Lizenzen an die Beteili-
gungsunternehmen weitergegeben. Seit 2005 erhélt die Cytotools AG hieraus jahrliche Li-
zenzzahlungen in Hdhe von 50,00 T€.

Zur Starkung der Liquiditdt und zur Sicherung der klinischen Erforschung der bei der Der-
maTools GmbH geblndelten Produkte, wurden sowohl in 2011 als auch in 2012 mehrere
Kapitalerhéhungen bei der Tochtergesellschaft durchgefiihrt. Im Rahmen dieser Kapital-
mafBnahmen hat die Cytotools AG ihre Beteiligungsquote auf nunmehr 60,0 % (31.12.11:
51,5 %) gesteigert. Neben den Lizenzertragen wird demnach die Holdinggesellschaft kiinf-
tig noch stérker am geplanten Unternehmenserfolg der DermaTools GmbH partizipieren.

Der Schwerpunkt der zweiten Cytotools-Beteiligung, CytoPharma GmbH, liegt in der Erfor-
schung physiologischer Ablaufe, die zu Krankheiten im Herz-Kreislauf-Bereich fiihren kén-
nen.
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Produktpipeline - Konzentration auf Hauptprodukt DermaPro® Cl 05

Die Cytotools AG verfligt derzeit (iber sieben Produkte in den Indikationsgebieten Wundhei-
lung, Infektionen, Krebs und Herz-Kreislauferkrankungen. Auf Grundlage eigener For-
schungsaktivitdten hat die Gesellschaft eine Pipeline aufgebaut, deren Produkte sich so-
wohl in friihen, mittleren aber auch spéten Phasen der klinischen Entwicklung befinden.
Aufgrund des fortgeschrittenen Entwicklungsstadiums steht dabei das auf dem Wirkstoff
Dichlorsaure basierende DermaPro® Cl 05, welches sich in den Indikationsbereichen Wun-
den und Infektionen in Indien unmittelbar vor der Marktzulassung und in Europa unmittelbar
vor der finalen klinischen Studienphase Il befindet.

DermaTools Biotech GmbH
DermaPro® Diabefisther FuL, Europa Phase llb (finalisiert)
DermaPro® Diabetischer Fuf, Indien [ Phasem |

Peptid Verbrennungen EE

Utisept®/Templantat®  Infektion
CytoPharma GmbH

CardioClean®  [estenose. | Prikiinisch|

HMW 02Ak, LMW 0x  Arteriosklerose Farschung und Entwicklung

HMW 02Ac Kardiologie Forschung und Entwicklung

LMW 6+ Krebs Forschung und Entwicklung

Quelle: Cytotools AG; GBC AG

Auch anhand des fortgeschrittenen Stadiums von DermaPro® Cl 05 wird die hohe Bedeu-
tung dieses Produktes fur die kinftigen Potenziale der Cytotools AG ersichtlich. Im Der-
maPro® Cl 05 wird ein mehrgleisiger Ansatz zur Therapie von chronischen Wunden,
Verbrennungen oder Verbrihungen genutzt. Ein wichtiges Merkmal ist dabei die Wirkstoff-
I6sung Dichlorsaure, wonach die Wundheilung der beteiligten Zellen durch Zellteilung an-
geregt wird. Parallel dazu werden auch die antiseptischen (desinfizierenden) Eigenschaften
des Wirkstoffes genutzt. Mit dieser Technologie ist es Cytotools AG nachweislich gelungen
(im Rahmen klinischer Studien), sowohl den Zelltod herabzusetzen als auch die Zellteilung
zu férdern und somit eine beschleunigte Wundheilung zu erreichen (bis zu drei mal héhere
Heilgeschwindigkeiten).

Klinische Phase lll in Indien

Die klinischen Studienphasen und das Zulassungsverfahren fiir DermPro® Cl 05 werden fiir
den indischen Markt unter Zuhilfenahme eines indischen Lizenzpartners (CENTAUR Phar-
maceuticals Ltd.; gilt als fihrender Hersteller von Medikamenten zur akuten Therapie sowie
dauerhaften Behandlung von chronischen Krankheiten) durchgefihrt. CENTAUR Uber-
nimmt dabei die Kosten flir das indische Zulassungsverfahren. Im Gegenzug fungiert der
indische Partner nach der Marktzulassung des DermaPro® Cl 05 als Vertriebspartner fr
den indischen Markt.

Die finale klinische Studienphase lll ist in Indien zum Sommer 2011 angelaufen. Unterneh-
mensangaben zufolge wird mit der Finalisierung dieser Studienphase im ersten Quartal
2013 gerechnet. Eine Marktzulassung erfolgt nach dem anschlieBenden Einreichen des
Zulassungsdossiers etwa 3-6 Monate nach Beendigung der klinischen Studienphase
(Q3/2013). Die Ergebnisse der vorangegangenen Studienphase Il offenbarten eine sehr
hohe Wirksamkeit (92 % der behandelten Patienten) des Cytotools-Wirkstoffes.

Seite 2
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Klinische Studienphase Ilb in Europa

Wie der aktuellen Unternehmensmeldung (22.08.12) zu entnehmen ist, belegen die Ergeb-
nisse der klinischen Phase-lIb-Studie in Europa die hohe Wirksamkeit und gute Vertraglich-
keit von DermaPro® bei der Behandlung von diabetischen Flssen (diabetische FuBulcera).
In einer doppeltblinden Studie konnte in einem Behandlungszeitraum von zwdlf Wochen
eine Wirksamkeit von 92,3 % nachgewiesen werden. Auf Grund der guten Ergebnisse kann
die geplante finale Studienphase Il in Europa mit einer geringeren Patientenzahl als ur-
spriinglich geplant durchgefihrt werden, was fiir die Cytotools AG einen Kostenvorteil nach
sich zieht. Nach Abschluss der Auswertungen soll gemaB Unternehmensangaben die finale
Studienphase noch im vierten Quartal 2012 begonnen werden.
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Markt und Marktumfeld

Die aktuell laufenden klinischen Phasen fiir DermaPro® Cl 05, dem derzeitigen Hauptpro-
dukt der Cytotools AG, beschrénken sich insbesondere auf die Indikationsbereiche Diabeti-
scher FuB3 (diabetische FuBulcera) sowie des so genannten offenen Beines (Ulcus cruris).
GemaB Angaben der Cytotools AG kann die Wirkungsweise auf weitere Indikationsberei-
che der chronischen Wundheilung und Verbrennungen ausgeweitet werden, was ebenfalls
durch kinftige klinische Studlen belegt werden soll. Die nachfolgende Markt- und Potenzial-
betrachtung von DermaPro® Cl 05 beschrankt sich jedoch zunéachst auf den klinisch getes-
teten Indikationsbereich des diabetischen FuBes. Den regionalen Fokus haben wir entspre-
chend den klinischen Testphasen auf Deutschland und Indlen festgesetzt, wenngleich die
klinischen Tests und eine Auslizensierung von DermaPro® Cl 05 auch in anderen Regionen
geplant bzw. teilweise umgesetzt wurde.

Das diabetische FuBsyndrom (DFS) - Folgeerkrankung bei Diabetes-Patienten

Zwischen 10 % und 15 % aller Diabetiker entwickeln im Verlauf der Krankheit einen diabeti-
schen FuB (diabetische FuBulcera). Der DFS beschreibt eine haufige Folgeerscheinung
von Diabetes, welche vor allem bei Typ 2-Diabetes-Patienten vorkommt. Ausgangspunkt
sind meist Verletzungen und Wunden am FuB oder Unterschenkel des Erkrankten, die auf-
grund von vermindertem Schmerzempfinden und der Schadigung von Nerven des Diabetes
-Patienten spéat erkannt werden und wegen Durchblutungsstérungen und GeféBverengun-
gen schlecht und langsam heilen. Allein in Deutschland leiden derzeit etwa 600.000 Perso-
nen unter der Diagnose des diabetischen FuBsyndroms. Hierbei muss bei besonders lang-
wierigen chronischen Wunden sogar amputiert werden.

Etwa 50 % aller Amputationen in Deutschland, die nicht durch einen Unfall verursacht wur-
den, betreffen Patienten mit diabetischer FuBulcera. Das Amputationsrisiko ist fir Diabeti-
ker um mindestens 15fach hdher als bei Nicht-Diabetikern. Hiervon sind circa 7 % der Er-
krankten in Deutschland betroffen. Dies fihrt zu einer jahrlichen Amputationsrate von
40.000 und die Behandlung des diabetischen FuBsyndroms verursacht in Deutschland jahr-
lich Kosten in Héhe von etwa 700 Mio. €. In den USA belaufen sich die jahrlichen Kosten
sogar auf 5 Mrd. €. Damit stellt das diabetische FuBsyndrom einen erheblichen Kostenfak-
tor der Trager des Gesundheitssystems dar.

Diabetes in Deutschland - mehr als 7 Millionen Deutsche von Diabetes betroffen
Da der Ausgangspunkt fir die diabetische FuBulcera eine Diabetes-Erkrankung ist, dirften
insbesondere die Marktpotenziale von DermaPro® CI 05 eine hohe Korrelation zur Anzahl
der Diabetes-Erkrankungen aufweisen.

Behandlungspravalenz in Deutschland

8,6% 8,9%
75 9% T9%  82% ’

] ] ] iIii |||| |||| |||| |||| |||| ||||

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quelle: Késter I, Schuber I, PMV 2008; GBC AG

Seit 1960, als in Deutschland erstmals die Zahl der Menschen mit Diabetes ermittelt wurde,
wird ahnlich der Entwicklung in vielen anderen europdischen Landern, eine kontinuierliche
Zunahme der Zahl betroffener Menschen beobachtet. Nach einer Auswertung einer Stich-
probe der Diabetes-Patienten der AOK in Hessen, lieBen sich gemaB einer Hochrechnung
auf das komplette Bundesgebiet bereits 2007 mehr als 7 Millionen Deutsche wegen Diabe-
tes behandeln. Dies entspricht einer Behandlungspravalenz (Anteil der Erkrankten ausge-
hend von der gesamten Anzahl der untersuchten Personen) von 8,9 % an der Gesamtbe-
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vélkerung, welche 1998 noch bei lediglich 5,9 % lag und seitdem sukzessive zugenommen
hat.

Dieser drastische Anstieg ist vor allem auf die deutliche Zunahme des Typ-2-Diabetes zu-
rickzufihren. Zusatzlich zu den etwa 7 Millionen bekannten Erkrankten herrscht in
Deutschland eine hohe Dunkelziffer an Diabetes-Erkrankten. So ergab eine Untersuchung
der Organisation diabetesDE in der Altersgruppe der 55- bis 74-Jahrigen in der Region
Augsburg, dass auf jede Person mit bekanntem Diabetes in etwa eine Person mit bis dahin
nicht diagnostiziertem Diabetes kommt (8,7 % mit bekanntem Diabetes; 8,2 % mit neu di-
agnostiziertem Diabetes). Dementsprechend ist von einer sehr hohen Dunkelziffer in Héhe
von etwa 50 % auszugehen.

GemaB Schatzungen des IDF (International Diabetes Federation) dirfte der Anteil der Dia-
betiker in Deutschland, gemessen an der relevanten Bevdlkerungsgruppe der 20-
79jahrigen, bis zum Jahr 2030 auf 9,5 % ansteigen. Auf diese Annahme basierend durfte
die Erkranktenanzahl dann auf tGber 8,0 Millionen ansteigen.

Diabetes in Indien - Subkontinent eines der gréBten Diabetes-Problemfalle

Indien rangiert gemaB Daten des IDF mit 61,3 Millionen Diabetes-Erkrankten weltweit hin-
ter China (90,0 Millionen) an zweiter Stelle. Gefolgt wird der Subkontinent von den Verei-
nigten Staaten (23,7 Millionen), der Russischen Fdderation (12,6 Millionen) und Brasilien
(12,4 Millionen).

- T

up to 1 million

1 -5 million

5 -10 rmillion

10 - 20 million
W z0 - 50 million

B over SO rmillian

Quelle: IDF Diabetes Atlas, 5te Edition, 2011

Zwar bewegt sich Indien mit einem Anteil der Diabeteserkrankten an der Gesamtbevdlke-
rung von 8,3 % im weltweiten Durchschnitt (global: 8,3 %), aufgrund des Bevélkerungs-
reichtums fallen jedoch die absoluten Zahlen vergleichsweise hoch aus.

Die Kostenverteilung fir die Behandlung von Diabetes ist jedoch vor diesem Hintergrund
als weltweit heterogen zu bezeichnen. So entfallen rund 198 Milliarden US-Dollar und damit
etwa 53 % der weltweiten Gesamtausgaben auf die Vereinigten Staaten. Indien, das Land
mit den meisten Diabetikern zeichnet sich hingegen derzeit noch fir lediglich 2,8 Milliarden
US-Dollar und damit rund 1 % der Gesamtausgaben verantwortlich. Diese globale Un-
gleichverteilung deutet dabei in erster Linie auf ein noch unterentwickeltes 6ffentliches Ge-
sundheitssystem der Schwellenlénder hin. In den Landern mit geringem oder mittlerem Ein-
kommen mussen Diabetiker in der Regel die Finanzierung der Behandlung selbst allein
Ubernehmen, da Krankenversicherungen und &ffentliche Gesundheitsdienstleistungen
kaum angeboten werden. (Quelle: IDF, 2009).

GemalB aktuellen Prognosen soll der weltweite Anteil der Diabeteserkrankten auf 9,9 %
weiter ansteigen. Indien soll an diesem Trend mit einem Anstieg der Erkranktenquote auf
10,0 % einen Uberproportionalen Anteil haben. Nach wie vor wirde in diesem Fall Indien
mit dann geschéatzten 101,0 Millionen Diabetikern weltweit einen der Spitzenplatze belegen.
Diese Prognose geht demnach in Indien von 3,8 Millionen jéhrlichen Neuerkrankungen
(unter Berlcksichtigung der Sterberaten) aus.
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Investment Research

Unternehmensentwicklung & Prognose
________________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in T€) GJ 2011 Ain%vom GJ2012e Ain%vom GJ2013e Ain%vom GJ2014e Ain % vom
Umsatz Umsatz Umsatz Umsatz
Umsatzerlose 50,000 100,00 % 50,000 100,00 %  4.424,378 100,00 % 18.803,604 100,00%
sonstige betriebl. Ertrage 12,496 24,99 % 15,000 30,00 % 0,000 0,00 % 0,000 0,00%
Materialaufwand 0,000 0,00 % 0,000 0,00 % -900,309 -20,35%  -3.826,315  -20,35%
Personalaufwand -294,851 =~ -589,70%  -310,000 = -620,00%  -630,000 -1424%  -800,000 -4,25%
Abschreibungen -13,050 -26,10 % -15,000 -30,00 % -120,000 2,71 % -160,000 -0,85%
sonstiger betriebl. Aufwand -593,650 -1187,30%  -400,000 = -800,00%  -300,000 6,78 % -800,000 -4,25%
EBIT -839,055 -1.678,11%  -660,000 -1.320,00% 2.474,068 55,92%  13.217,290  70,29%
Finanzergebnis 17,243 34,49 % -10,000 -20,00 % -15,000 -0,34 % -20,000 -0,11%
EBT -821,812 -1.643,62% -670,000 -1.340,00% 2.459,068 55,58%  13.197,290 70,18%
sonstige Steuern -0,697 -1,39 % 0,000 0,00 % 0,000 0,00 % 0,000 0,00%
Ergebnis vor Minderheiten -822,509 -1.645,02% -670,000 -1.340,00% 2.459,068 55,58 % 13.197,290 70,18%
Minderheiten 0,000 0,00 % 0,000 0,00 % -983,627 2223%  -5.278,916  -28,07%
Jahresiiberschuss -822,509 -1.645,02%  -670,000 -1.340,00% 1.475,441 3335%  7.918,374 42,11%
EBITDA -826,70 -645,00 2.594,07 13.377,29
in % von Umsatze neg. neg. 58,6 % 711 %
EBIT -839,75 -660,00 2.474,07 13.217,29
in % von Umsatze neg. neg. 55,9 % 70,3 %
Aktienanzahl in Mio. Stiick 1.730,00 1.730,00 1.730,00 1.730,00
Ergebnis je Aktie in € -0,48 -0,39 0,85 4,58
Dividende je Aktie in € 0,00 0,00 0,00 0,00
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Geschaftsentwicklung 2011 - Weiterhin Forschung und Entwicklung im Fokus

in T€ GJ 2010 A 2010/2011 GJ 2011
Umsatzerlése 50,00 +0,0 % 50,00
EBITDA -274,82 neg. -826,70
EBIT -580,91 neg. -839,75
Jahreslberschuss -604,18 neg. -822,51
EPSin € -0,44 neg. -0,48

Quelle: Cytotools AG; GBC AG

Umsatzentwicklung - Niedrige Lizenzerlse in der Vor-Vermarktungsphase

Auch im abgelaufenen Geschéftsjahr war die Erlds- und Ergebnisentwicklung der Cytotools
AG und ihren Beteiligungen von der Weiterentwicklung und Erforschung der in der Pipeline
befindlichen Wirkstoff- und Medizinprodukte geprégt. Die Produkte der Gesellschaft befan-
den sich auch im Geschéftsjahr 2011 noch in der Entwicklungsphase und generierten da-
her noch keine Erlésstrome. Demzufolge lag der Fokus der Gesellschaft auf der Finanzie-
rung der Forschungsaktivitdten sowie auf den klinischen Studienphasen des in der Tochter-
gesellschaft DermaTools Biotech GmbH gelagerten Hauptproduktes DermaPro®. Somit war
die Erléssituation in den letzten Geschaftsjahren im Wesentlichen von Lizenzeinnahmen
der DermaTools Biotech GmbH in Héhe von 50,00 T€ geprégt. Zwischen der Holdingge-
sellschaft Cytotools AG und der Beteiligungsgesellschaft DermaTools Biotech GmbH be-
steht ein exklusiver weltweiter Lizenzvertrag, wonach die Cytotools AG fir die Bereitstel-
lung der Lizenz (Lizenzen sind in der Holdinggesellschaft angesiedelt) jahrliche Zahlungen
in Hhe von 50,00 T€ erhalt.

Umsatzerldse/Lizenzeinnahmen (in TEUR)

67,02
50,00 50,00 50,00

I 57,98

2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Cytotools AG; GBC AG

Traditionell ist die Kostensituation der Cytotools AG in der Erforschungsphase durch Auf-
wendungen im Personalbereich sowie Aufwendungen im Zusammenhang mit Patenten und
Patentschutz und der zur Finanzierung notwendigen KapitalmaBnahmen gepréagt.

Wesentliche Kostenpositionen (in TEUR)

650,62
m Personalaufw and ' sonst. Betr. Aufw and 593,65
497,23
383,00
353,90 ’
308,56 296,61 299,22 306,09 294,85
2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Cytotools AG; GBC AG

So hat die Gesellschaft im vierten Quartal 2011 im Rahmen einer KapitalmaBnahme einen
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Bruttoemissionserlés von 3,20 Mio. € (Ausgabe von 237.650 neuen Aktien) eingeworben.
Der im Zusammenhang mit der KapitalmaBnahme stehende sonstige betriebliche Aufwand
kletterte dementsprechend auf 593,65 T€ (VJ: 383,00 T€). Die im Gegenzug hierzu redu-
zierten Personalaufwendungen konnten den aus der KapitalmaBnahme bedingten Anstieg
der sonstigen betrieblichen Aufwendungen nicht kompensieren, so dass die Cytotools AG
in Summe einen signifikanten Anstieg der operativen Kosten aufweist.

Ergebnisentwicklung - Erwartungsgemas bislang noch negativ

Auch das operative Ergebnis (EBITDA), welches in den letzten Geschéftsjahren stets nega-
tiv ausgefallen ist, zeigt ein fir Forschungsunternehmen, welche Uber eine noch geringe
Umsatzbasis verfligen, typisches Bild auf. Analog zum im Geschéaftsjahr 2011 erfolgten
Kostenanstieg minderte sich das EBITDA von -274,82 T€ (GJ 2010) auf -826,70 T€. Die
operativen Ertragskennzahlen sind jedoch aufgrund der noch anstehenden Vermarktung
der Produkte nur sehr eingeschrankt aussagekraftig.

EBITDA (in TEUR)

-826,70

2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Cytotools AG; GBC AG
Bilanzielle und finanzielle Situation - Hoher Liquiditatsstand nach Kapitalerh6hung

Far Gesellschaften, deren Produkte sich in der Zulassungsphase befinden, stehen beson-
ders die liquiditdtsbezogenen Kennzahlen im Fokus. Zun&chst gilt es dabei fir forschende
Unternehmen die fur die Forschungs— und Zulassungsphase benétigte Liquiditat bereitzu-
stellen. Vor diesem Hintergrund hat die Cytotools AG Uber die letzten Geschéftsjahre hin-
weg eine Reihe von KapitalmaBnahmen erfolgreich durchgefihrt. Besonders erwahnens-
wert ist die im vierten Quartal 2011 durchgefihrte Kapitalerhéhung (Nettoemissionserlos:
3.161 T€), welche gemaB Unternehmensangaben den GroBteil des Liquiditatsbedarfes fiir
die geplante européische Phase-IlI-Studie sichert.

Zugang Liquide Mittel aus Kapitalerhohungen (in TEUR)

3.161,00

2.420,00

2.075,00

1.676,00

0,00

2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Cytotools AG; GBC AG

Als Konsequenz der KapitalmaBnahmen kletterte das Eigenkapital der Cytotools AG, trotz
der negativen Ergebnissituation, sukzessive an. Zum 31.12.2011 verfligte die Gesellschaft
Uber ein Eigenkapital in Hohe von 6.077,68 T€ (31.12.10: 4.333,18 T€). Bei einer dazuge-
hérigen Uberdurchschnittlich hohen Eigenkapitalquote von 96,9 % (31.12.10: 66,2 %) wird
es gut ersichtlich, dass die Gesellschaft derzeit nahezu vollstandig durch Eigenkapital fi-
nanziert ist.
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EK (in TEUR) und EK-Quote (in %)

r 100,0%
 EK —e&— EK-Quote (rechte Achse) °

- 80,0%

r 60,0%

6.077,68 [ENEPTEA

4.333,18
3.475,13 | 200%

2.433,99 2.028,38

+ 0,0%
2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Cytotools AG; GBC AG

Ebenfalls als Folge der Kapitalerh6hung kletterten zum Bilanzstichtag 31.12.2011 die liqui-
den Mittel auf 3.191,44 T€ an und damit auf den héchsten Stand der letzten Geschéftsjah-
re. Gemessen an der Bilanzsumme von 6.269,63 T€ entspricht dies einer Gberdurchschnitt-
lich hohen Liquiditatsquote von 50,9 % (31.12.10: 21,8 %).

Liquide Mittel (in TEUR) und Liquiditdtsquote (in %)

s Liquide Mittel 3191,44 - 100,0%
—e&— Liquiditatsquote (rechte Achse) | 80,0%
- 60,0%
1288,29 1427,73

1065,01 - 40,0%

r 20,0%

+ 0,0%

2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Cytotools AG; GBC AG

Infolge des Anstieges der finanziellen Mittel erhdhte sich auch die auf den freien Cashflow
bezogene Cash-Burn-Rate (CBR) deutlich von 1,0 auf 5,0. Diese Kennzahl driickt dabei die
Geschwindigkeit in Perioden aus, in der die liquiden Mittel der Gesellschaft vollstéandig ver-
braucht sein werden. Die Grundlage hierzu liefern der anhand des Free Cashflows ermittel-
te Liquiditatsverbrauch sowie der bilanziell erfasste Liquiditdtsbestand. Ein CBR von 5,0
indiziert, dass die Gesellschaft, unter der Annahme eines stetigen Liquiditédtsverbrauchs, fir
die kommenden 5 Geschéftsjahre Uber einen ausreichenden finanziellen Bestand verfligt.

Cash-Burn-Rate

4,98
0,93 0,97 1.01
‘\0"29/

2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Cytotools AG; GBC AG

Seite 9



‘) .LTB(. uA(.I Researchstudie (Anno)

Prognose und Modellannahmen - Markteinfiihrung ist wichtigster Meilenstein

in T€ GJ 2011 GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e
Umsatzerlése 50,00 50,00 4.424,38 18.803,60
EBITDA -826,70 -645,00 2.594,07 13.377,29
EBIT -839,75 -660,00 2.474,07 13.217,29
Jahresuberschuss -822,51 -670,00 1.475,44 7.918,37
EPS -0,48 -0,39 0,85 4,58

Quelle: GBC AG

Analog zu unserer Researchstudie (Initial Coverage) vom 10.11.11 haben wir unsere fol-
genden Umsatzpotenziale aus den Markipotenzialen der fiir die Cytotools AG zunéachst
relevanten Regionen (Indien und Deutschland) abgeleitet. Dies ist vor allem vor dem Hin-
tergrund einer derzeit noch fehlenden, aussagekraftigen Umsatzbasis sinnvoll. Die Gesell-
schaft verflgt zwar Uber eine umfangreiche Produkipipeline, unsere Prognosen beschran-
ken sich jedoch lediglich auf die Nachfrage von DermaPro® fiir die Anwendung von diabeti-
scher FuBulcera. Die weitere Produktpipeline ist daher als zusatzliches Umsatzpotenzial zu
verstehen. Da die Gesellschaft im Rahmen ihrer aktuellen klinischen Studienphase llb eine
europaweite Marktzulassung anstrebt, wir jedoch unsere Prognosen zunachst auf Deutsch-
land beschréanken, ergeben sich daraus ebenfalls zusatzliche Umsatzpotenziale.

Abgeleitet haben wir die prognostizierten Umséatze zudem aus den nachfolgenden, von der
Gesellschaft erwarteten Milestones:

Milestone Zeitraum
Start klinische Studienphase Ill in Europa Q12013
Abschluss Studienphase Ill in Indien Q12013
Marktzulassung in Indien Q32013
Abschluss Studienphase Ill in Europa Q12015
Marktzulassung in Europa Q2 2015

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen - signifikanter Anstieg beider Umsatzsaulen erwartet

Die Partnerschaft mit dem indischen Pharmaunternehmen CENTAUR Pharmaceuticals Ltd.
kann auch fir weitere Regionen als Annahme verwendet werden. Im Rahmen von Lizenz-
vereinbarungen kénnen die Nutzungsrechte gegen umsatzabhangige Lizenzzahlungen auf
den Kooperationspartner Ubertragen werden und damit wird die Vermarktung und der Ver-
trieb von diesen tibernommen. Auch wenn fiir DermaPro® die Option eines kompletten Pa-
tentverkaufs maoglich erscheint (Cytotools AG hat entsprechende Nachfragen bestétigt),
lassen wir diese im Rahmen unserer Bewertung aufB3er acht.

Eine zweite wichtige Erléssaule fir die Cytotools AG stellen die Produktionserldse von Der-
maPro®dar. Im Rahmen des Lizensierungsmodells wird dabei eine Abnahmevereinbarung
mit dem Lizenzpartner getroffen, wonach die Verpflichtung besteht, das Produkt zu einem
bestimmten Kaufpreis zu Gbernehmen. Damit obliegt sowohl die Herstellung als auch die
Auslieferung von DermaPro® bei der Cytotools AG. Der Aufbau einer eigenen Produktion
soll dabei ebenfalls durch ein Partnerschaftsmodell mit einem deutschen Hersteller umge-
setzt werden. Die Grindung eines Produktionsunternehmens im Rahmen eines Joint Ven-
tures bietet unseres Erachtens eine finanziell vertretbare Méglichkeit fir den Produktions-
ausbau.

Auf Grundlage der aktuellen Daten und Prognosen der Internationalen Diabetes Féderation
(IDF) sowie unter Berlcksichtigung von Sterberaten haben wir fiir Indien ein jahrliches Po-
tenzial an mit diabetischer FuBulcera erkrankten von 2.058 Tausend sowie fur Deutschland
211 Tausend errechnet. Diese Annahme bildet die Basis flr unsere Szenarioanalyse, wel-
che sowohl den Cytotools-Marktanteil (20,0 % good case; 5,0 % bad case) sowie eine regi-
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onenspezifische Preisgestaltung berlcksichtigen. Folgendes Umsatzpotenzial haben wir
daraus hergeleitet:

Indien (good case) in T€ Indien (bad case) in T€
17.492 18.521 2.186 2.315
2013e 2014e 2015e 2013e 2014e 2015e
Deutschl. (qood case) in T€ Deutschl. (bad case) in T€
8.501 1.417
0 0 0 0
2013e 2014e 2015e 2013e 2014e 2015e

Quelle: GBC AG

GemalB unserer Szenarioanalyse lassen sich die ersten nennenswerten Umséatze im fol-
genden Geschéftsjahr 2013 (Indien) erwarten. Deutschland hingegen dirfte vom aktuellen
Standpunkt aus erst nach Abschluss der dritten Studienphase im Geschéftsjahr 2015 erste
Umsatze beisteuern. Wichtig in diesem Zusammenhang ist der Umstand, dass die darge-
stellten Umsatzniveaus die Lizenzerlése auf Ebene der Cytotools AG darstellen. In Indien
entsprechen diese geman unseren Prognosen 12,5 % der Verkaufserlése. Fiir Deutschland
erachten wir Lizenzertrdge von tber 20 % als realistisch. Der indische Partner verflugt auf-
grund der frihen Verpartnerungsphase und der Finanzierung der klinischen Studien in In-
dien Uber sehr attraktive Konditionen. Die gemittelten Werte der oben dargestellten prog-
nostizierten Szenarien ergeben folgende erwartete Lizenzertrage:

Lizenzertrdge in T€

20.785

10.932
2572
2013e 2014e 2015e

Quelle: GBC AG

Parallel hierzu diirfte die Gesellschaft im nennenswerten Umfang Produktionserlose, wel-
che sich an den Verkaufsmengen bemessen, erzielen. Damit hdngen diese direkt mit den
Lizenzertrdgen zusammen. Fir die Prognosen der Produktionserlése haben wir uns an
branchenubliche Einkaufswerte von 20 % der Verkaufspreise orientiert. Somit gehen wir
von Produktionserlésen in H6he von 1.852,07 T€ (2013e), 7.871,28 T€ (2014e) sowie
33.003,01 T€ (2015e) aus. Zu den Lizenzertragen aufsummiert belaufen sich unsere Um-
satzprognosen der kommenden drei Geschéftsjahre auf insgesamt 4.424,38 T€ (2013e),
18.803,60 T€ (2014e) sowie 53.788,07 T€ (2015¢). Im laufenden Geschéftsjahr dirfte die
Cytotools AG aufgrund der noch nicht erfolgten Vermarktung ihrer Produktpipeline keine
nennenswerten Umsatze erzielen.

Seite 11



‘) .LTB(. uA(rT Researchstudie (Anno)

Ergebnisprognosen - Nachhaltige EBITDA-Marge von 75 % mdglich

Die dominante kostenseitige GréBenordnung wird fir die kommenden Geschéaftsjahre der
im Zusammenhang mit der Produktion stehende Materialaufwand sein. Analog zur Ver-
marktung von DermaPro®wird in diesem Bereich ab dem kommenden Geschaftsjahr 2013
ein signifikanter Anstieg der Materialaufwendungen sichtbar werden. Bei einer sonst ver-
héaltnismaBig soliden Entwicklung der Ubrigen Kostenpositionen (Overheadkosten), erach-
ten wir eine nachhaltig erzielbare EBITDA-Marge von bis zu 75,0 % als realistisch. Diese
GrdéBenordnung dirfte sich gemal unseren Erwartungen ab dem Geschéftsjahr 2015 ein-

stellen:
EBITDA (in T€) und EBITDA-Marge (in %)
m EBITDA r 80,0%
—e— EBITDA-Marge (rechte Achse) 40.341,05 L 70.0%
/ - 60,0%

13.377,29
r 50,0%

2.594,07

+ 40,0%

2013e 2014e 2015e

Quelle: GBC AG

Auf Basis des Nachsteuerergebnisses ist der bewertungsrelevante Umstand erwéhnens-
wert, wonach den Cytotools-Aktiondren gemaBl des Anteils an der DermaTools GmbH ein
Anteil von 60 % zusteht. Demzufolge missen Minderheitenanteile in Hohe von 40 % ergeb-
nismindernd beriicksichtigt werden. Diesen Umstand haben wir auch in unserer DCF-
Bewertung bertcksichtigt.

Die vorgestellten Umsatz— und Ergebnisprognosen basieren auf der Annahme einer fest-
stehenden Finanzierung der dritten Studienphase in Europa, dessen Gesamtkosten wir auf
insgesamt ca. 6.000 T€ beziffern. Auf Basis der Ende 2011 durchgefliihrten Kapitalerho-
hung verfiigt die Cytotools AG Uber liquide Mittel in H6he von 3.191,44 T€. Verschiedene
Szenarien zur Abdeckung des offenen Finanzierungsbetrages sind maéglich. So kann die
Gesellschaft bei der Tochtergesellschaft DermaTools GmbH unter Einbezug der Altgesell-
schafter eine weitere KapitalmaBnahme vornehmen. Auch erscheint die Innenfinanzierung
der europdischen Studienphase, aufgrund der Tatsache, dass bereits im kommenden Ge-
schéftsjahr die Vermarktung in Indien erfolgen soll, realistisch.
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Bewertung
________________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die Cytotools AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2012 bis 2015 in Phase 1, erfolgt von
2016 bis 2019 in der zweiten Phase die Prognose Uber die Verstetigung von Werttreibern.
Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 4,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben
wir 75,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 1 und Phase 2
berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstums-
rate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Cytotools AG werden aus den Eigenkapitalkos-
ten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Flr die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind
die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu
ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 2,00 % (bisher: 2,25 %).

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

GemaB der GBC-Schétzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 2,50 (bisher: 2,50).
Unseres Erachtens wird mit einem hohen Beta dieser GréBenordnung dem derzeitig noch
hohen Risikoprofil der Gesellschaft (Marktreife der Produkte steht noch aus) Rechnung ge-
tragen.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich damit Eigenkapitalkosten
von 15,75 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine
nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich ge-
wogene Kapitalkosten (WACC) von 15,75 % (bisher: 16,00 %).

Bewertungsergebnis

Im Rahmen des DCF-Modells konnten wir einen fairen Wert des Eigenkapitals auf Basis
des Geschéftsjahres 2013 von 197,23 Mio. € ermitteln. Den Cytotools-Aktionaren steht der
Beteiligungsquote von 60,0 % entsprechend ein Eigenkapitalwert von 118,34 Mio. € zu.
Bezogen auf die aktuelle ausstehenden Aktien auf 1,73 Mio. belduft sich der Faire Wert je
Aktie auf 68,40 €. Diesen haben wir jedoch nochmals um einen Bewertungsabschlag ge-
mindert. Unseres Erachtens wird durch einen Bewertungsabschlag von 15 % dem friihen
Entwicklungsstadium der Gesellschaft und einer méglicherweise hohen Volatilitdét der Um-
satze und Ergebniszahlen Rechnung getragen. Darlber hinaus berlcksichtigt dieser Vor-
sichtsabschlag auch die Erwartung eines erst im Geschéftsjahr 2013 erreichten Break-
Even. Somit erhélt der Investor durch diesen Risikopuffer eine gute zuséatzliche Risikokom-
pensation. Der nach Anwendung des Bewertungsabschlages ermittelte faire Wert je
Aktie auf Basis des Geschaftsjahresendes 2013 belauft sich damit gemaB DCF-
Bewertung auf 58,14 €.

Als weitere Bewertungsmethode haben wir flankierend hierzu eine Peer-Group-Analyse
(siehe Seite 15) herangezogen.
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Cytotools AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 4,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 70,0% ewige EBITA - Marge 74,0%
AFA zu operativen Anlagevermbgen 7,5% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 10,7%
dreistufiges DCF - Modell:
Phase estimate consistency final
in TEUR GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e |GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e | Endwert
Umsatz (US) 0,05 4,42 18,80 53,79 55,94 58,18 60,50 62,92
US Verdnderung 0,0% 8748,8% 325,0% 186,1%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
EBITDA -0,65 2,59 13,38 40,34 41,95 43,63 45,38 47,19
EBITDA-Marge -1290,0% 58,6% 71,1% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%
EBITA -0,66 2,47 13,22 40,12] 41,65 43,23 44,88 46,59
EBITA-Marge -1320,0% 55,9% 70,3% 74,6% 74,5% 74,3% 74,2% 74,0% 74,0%
Steuern auf EBITA 0 0 0 -12,04] -12,50 -12,97 -13,46 -13,98
zu EBITA 0,0% 0,0% 0,0% 30,0%) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) -0,66 2,47 13,22 28,08 29,16 30,26 31,41 32,62
Kapitalrendite -246,1% 618,5% 489,5% 624,1%| 228,7% 2252% 224,8% 224,4% 21 9,9°/o|
Working Capital (WC) 0,20 1,20 2,00 5,60 6,00 6,24 6,49 6,75
WC zu Umsatz 400,0% 27,1% 10,6% 10,4%) 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Investitionen in WC -0,08 -1,00 -0,80 -3,60 -0,40 -0,24 -0,25 -0,26
Operatives Anlagevermégen (OAV) 0,20 1,50 2,50 7,15 7,44 7,73 8,04 8,37
AFA auf OAV -0,02 -0,12 -0,16 -0,22 -0,30 -0,40 -0,50 -0,60
AFA zu OAV 7,5% 8,0% 6,4% 8,8%) 4,2% 5,4% 6,5% 7,5%|
Investitionen in OAV -0,06 -1,42 -1,16 -4,87 -0,59 -0,70 -0,81 -0,92
Investiertes Kapital 0,40 2,70 4,50 12,75 13,44 13,98 14,54 15,12
EBITDA -0,65 2,59 13,38 40,34 41,95 43,63 45,38 47,19
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 -12,04] -12,50 -12,97 -13,46 -13,98
Investitionen gesamt -0,15 -2,42 -1,96 -8,47 -0,99 -0,94 -1,06 -1,18
Investitionen in OAV -0,06 -1,42 -1,16 -4,87 -0,59 -0,70 -0,81 -0,92
Investitionen in WC -0,08 -1,00 -0,80 -3,60 -0,40 -0,24 -0,25 -0,26
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -0,79 0,17 11,42 19,83 28,47 29,72 30,86 32,03 239,60
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 162,03 187,38 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 75,96 87,75
Barwert des Continuing Value 86,07 99,62 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -9,68 -9,85 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 2,50
Wert des Eigenkapitals 171,71 197,23 Eigenkapitalkosten 15,8%
Den Cytotools-Aktiondren zustehende Quote in % 60,0% 60,0% Zielgewichtung 100,0%
Wert des Eigenkapitals Cytotools AG 103,02 118,34 Fremdkapitalkosten 7,0%
Ausstehende Aktien in Tsd. 1,73 1,73 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 59,55 68,40 Taxshield 25,0%
Bewertungsabschlag 15,0% 15,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 50,62 WACC 15,8%
Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR
WACC
Kapitalrendite 12,0% 14,0% 16,0% 18,0% 20,0%
2186% 7898 66,23 57,60 51,48 46,99
220,6% 79,45 66,58 51,70 47,16
222,6% 79,92 47,33
224,6% 80,39 47,50
226,6%  80,86] 67,63 5868 5233 47,67
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Peer-Group-Bewertung

Zur Erstellung einer aussagekraftigen Peer-Group-Analyse haben wir unterschiedliche Un-
ternehmen aus dem Biotech-Bereich ausgewahlt, welche sich im Vergleich zur Cytotools
AG in vergleichbaren Entwicklungsphasen befinden.

Marktkapitali-

Mio. €
Evotec AG 2,49 € 294,72 260,93 2,54 2,25
Mologen AG 10,69 € 164,08 157,61 13,85 1,86
Paion AG 0,98 € 24,87 10,13 1,32 37,51
Wilex AG 3,69 € 91,62 98,95 4,13 3,25
4SC AG 1,41 € 70,87 54,23 4,15 7,66
Epigenomics AG 1,39 € 12,26 3,14 0,62 0,43
Median 3,33 2,75
Arithmetisches Mittel 4,43 8,83

Quelle: Thomson Reuters, GBC

Es ergeben sich gemaRB dieser Beobachtung auf Gesamtunternehmenswertbasis (EV) fol-
gende faire Multiplikatoren:

Faire Multiples Median Arithmetisches
Mittel

2012e 3,33 4,43

2013e 2,75 8,83

Als Grundlage fir die Bewertung auf Basis der Peer-Group ziehen wir die jeweils erwarte-
ten Umsatzerlése fir die Geschéftsjahre 2013 und 2014 heran. Daraus ergeben sich ge-
mafB den ermittelten Multiplikatoren die nachfolgenden fairen Bewertungen. Die Berech-
nung des fairen Unternehmenswertes der Cytotools AG auf Basis des Enterprise Value
haben wir in einer gewichteten Form der ermittelten fairen Multiplikatoren vorgenommen:

Faire Bewertung Median Gewichtung Arithmetisches Gewichtung
Mittel

2012e 20,54 25,0 % 51,71 25,0 %

2013e 25,41 25,0 % 165,94 25,0 %

Auf Grundlage der gleichméaBig gewichteten Multiple-Werte, ergibt sich ein nach Median
und Mittelwert gewichteter Gesamtwert des Unternehmens in Héhe von 65,90 Mio. €. Den
Cytotools-Aktionaren steht aufgrund der Tatsache, dass der Gberwiegende Teil der Umsat-
ze durch die 60,0%ige Tochtergesellschaft DermaTools GmbH erwirtschaftet wird, ein Un-
ternehmenswert von 39,54 Mio. €, oder 22,86 €/Aktie zu.

Bewertungszusammenfassung

Fairer Wert je Aktie gemaB Multiplikatoren-Bewertung (Gewichtung 50 %) 22,86 €
Fairer Wert je Aktie gemaB DCF-Bewertung nach Sicherheitsabschlag (Gewichtung 50 %) 58,14 €
Gleichgewichteter fairer Unternehmenswert je Aktie 40,50 €

In der Gleichgewichtung des nach den beiden Bewertungsverfahren ermittelten fai-
ren Unternehmenswertes, ergibt sich ein fairer Wert je Aktie von 40,50 €. Damit ha-
ben wir unser bisheriges Kursziel (siehe Researchstudie vom 07.12.11) von 36,34 €
angehoben.
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Fazit
|

Hohe Umsatz- und Ergebnispotenziale durch anstehende Markteinfiihrung

Auch das abgelaufene Geschéftsjahr stand bei der Cytotools AG im Zeichen der For-
schung, welche insbesondere beim Hauptprodukt der Gesellschaft, DermaPro® Cl 05, sig-
nifikant vorangetrieben werden konnte. Allen voran ist der jingst gemeldete Abschluss der
Studienphase llb in Europa, welche fir die Gesellschaft einen wichtigen Meilenstein dar-
stellt. So konnte im Rahmen der Studie sowohl eine hohe Wirksamkeit (92,3 %) als auch
eine hohe Vertraglichkeit des Cytotools-Hauptproduktes nachgewiesen werden. Auf Grund
dieser Ergebnisse kann die geplante finale Studienphase Il in Europa mit einer geringeren
Patientenzahl als urspriinglich geplant anlaufen, was fiir die Gesellschaft auch mit Kosten-
vorteilen einhergeht. Die finale Studienphase Ill in Europa soll noch im vierten Quartal 2012
gestartet werden.

Flankierend hierzu befindet sich DermaPro® Cl 05 in der finalen Studienphase IlI in Indien
und damit kurz vor Finalisierung der klinischen Studien. Die bisherigen indischen Studien-
ergebnisse gehen mit den europédischen Ergebnissen konform. Der Abschluss der Klini-
schen Studien in Indien ist fir Anfang 2013 geplant, eine abschlieBende Vermarktung soll
ab der zweiten Jahreshélfte des kommenden Geschaftsjahres 2013 erfolgen. Diese soll im
Rahmen einer Partnerschaft mit CENTAUR Pharmaceuticals Ltd. (fiihrender Hersteller von
Medikamenten zur akuten Therapie sowie dauerhaften Behandlung von chronischen
Krankheiten) als Lizensierungsmodell erfolgen.

Die Partnerschaft mit CENTAUR kann auch fiir weitere Regionen als Annahme verwendet
werden. Zwar ist eine vorzeitige PatentverauBerung ein mogliches Szenario, dieses haben
wir fir unsere Prognosen jedoch auBer acht gelassen. Im Rahmen des Lizenzmodells soll
die Vermarktung vom Partner Ubernommen werden. Die Cytotools AG vereinnahmt im
Rahmen dieses Modells Lizenzertrage. Ebenfalls Bestandteil des Lizenzvertrages soll eine
Abnahmevereinbarung sein, welche der Gesellschaft Produktionserlése zusichert. Damit
obliegt sowohl die Herstellung als auch die Auslieferung von DermaPro® Cl 05 der Cyto-
tools AG.

Auf diesen Pramissen aufbauend, haben wir unsere Umsatz— und Ergebnisprognosen aus-
formuliert. Unter Beriicksichtigung der Daten des IDF (Internationale Diabetes Fdderation)
haben wir fir die Regionen Indien und Deutschland Marktpotenziale abgeleitet. Im Rahmen
verschiedener Szenarien konnten wir ab der Marktzulassung des DermaPro® Cl 05 erhebli-
che Umsatzpotenziale ermitteln. In Summe mit den von uns erwarteten Produktionserldsen
rechnen wir fir das kommende Geschéftsjahr mit Umséatzen in Hohe von 1,85 Mio. €. Die-
ser Wert dirfte dann auf 7,87 Mio. € (GJ 2014¢e) sowie 33,00 Mio. € (2015e) deutlich zule-
gen. Langfristig erachten wir EBITDA-Margen von bis zu 75,0 % als mdglich. Diese Gro-
Benordnung haben wir ab dem Geschéftsjahr 2015 einbezogen, was gleichzeitig die
Grundlage fir unser DCF-Modell darstellt.

Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir einen fairen Wert je Aktie von 70,06 €
(unter Beriicksichtigung von Minderheitenanteilen) ermittelt. Unseres Erachtens wird
durch einen von uns vorgenommenen Bewertungsabschlag von 15 % dem derzeit
noch nicht erreichten Break-Even sowie einer méglicherweise hohen Volatilitat der
Umsitze und Ergebnisse gerecht. Nach Abzug des Abschlages belauft sich der faire
Wert je Aktie auf 58,14 €. Flankierend zum DCF-Bewertungsmodell haben wir eine
Peer-Group-Analyse mit Unternehmen aus dem Biotech-Bereich herangezogen. Als
Ergebnis der Multiplikatoren-Bewertung liegt der faire Aktienwert bei 22,86 €. In der
Gleichgewichtung des nach den beiden Bewertungsverfahren ermittelten fairen Un-
ternehmenswertes, ergibt sich ein fairer Wert je Aktie von 40,50 €. Gemessen am ak-
tuellen Kursniveau der Cytotools-Aktie lautet daher unser Rating KAUFEN.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder
auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter 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, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze 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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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

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 Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt 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 min-
destens 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 gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen 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 Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, 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:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt 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 vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

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

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

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

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten 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 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Mauel Hélzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
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
HalderstraBe 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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