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MPH Mittelstindische Pharma Holding AG ™"

Unternehmensprofil Volumen in Tsd. €
Branche: Pharma " o
Fokus: Gesundheitswesen ~ o
Mitarbeiter: 225 Stand: 31.08.2015 - am
Griindung: 2008 e

Firmensitz: Berlin 100 e

] €1,50
Sep. 14 Okt 14 Dez 14 Feb. 15 Mrz. 15 Mai 15 Jul 15 Aug 15

Vorstand: Patrick Brenske, Dr. Christian Pahl

Die MPH Mittelstandische Pharma Holding AG ist als ein in Berlin ansassiges Unternehmen auf die Berei-
che Pharma und Patientenversorgung spezialisiert. Der strategische Fokus der Unternehmensgruppe liegt
auf den Therapiegebieten ,chronische Erkrankungen® und ,Asthetik“. Es wird erwartet, dass diese Segmen-
te an der zuklnftigen Entwicklung des deutschen Gesundheitsmarktes partizipieren und entsprechendes
Wachstum generieren. Uber die bérsengelistete Tochtergesellschaft HAEMATO AG wird dabei der Bereich
Parallelimporte und Generika abgedeckt. Das Kliniksegment mit dem Geschaftsschwerpunkt Schénheitschi-
rurgie ist in der Tochtergesellschaft M1 Med Beauty AG gebilindelt. ~ Seit dem Geschaftsjahr 2015 ist die
Berliner Immobiliengesellschaft CR Capital Real Estate AG neu in den MPH-Konsolidierungskreis einbezo-
gen. Der Fokus der CR AG liegt auf den Wohnungsneubau in Berlin und Leipzig. Die MPH-Gruppe wird das
Know-How der CR-Gruppe flr den Aufbau von Gesundheitsimmobilien nutzen.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e 31.12.2017e
Umsatz 219,25 228,37 304,15 322,64
EBITDA 12,75 13,47 21,85 22,83
EBIT 10,92 10,70 19,24 20,20
Jahresuberschuss 4,95 5,04 9,91 10,09
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,12 0,14 0,18 0,20
Dividende je Aktie 0,11 0,12 0,16 0,18
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,44 0,42 0,31 0,30
EV/EBITDA 7,50 7,10 4,38 4,19
EV/EBIT 8,76 8,94 4,97 4,74
KGV 17,71 17,40 8,85 8,69
KBV 0,93

Finanztermine **letzter Research von GBC:

30.11.2015: Ergebnis Q3 2015 Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
15.5.2015: RG / 4,50 / KAUFEN

18.3.2015: RG / 4,50 / KAUFEN

2.2.2015: RG / 4,50 / KAUFEN

8.12.2014: RG / 4,50 / KAUFEN

1.12.2014: RG / 4,50 / KAUFEN
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- Rohertrag stabil, EBIT zunachst schwéacher

- Beteiligung CR Capital Real Estate AG erstmalig konsolidiert

- EK-Quote mit 63,1 % weiterhin solide

- Erléswachstum und skalenbedingte Verbesserung der EBIT-Marge in Sicht
- Kursziel auf 5,10 € angehoben

in Mio. € 1.HJ 2013 Ain% 1.HJ 2014 Ain% 1.HJ 2015
Umsatzerlése 112,38 4,6% 117,58 -4,1% 112,71
EBITDA 6,49 9,9% 7,14 -15,6% 6,02
EBITDA-Marge 5,8% +0,3Pp 6,1% -0,8Pp 5,3%
EBIT 5,68 9,9% 6,24 -18,2% 5,11
EBIT-Marge 51% +0,2Pp 5,3% -0,8Pp 4,5%
Jahresuberschuss 3,60 26,4% 4,55 -49,8% 2,29
EPSin € 0,09 26,4% 0,11 -51,7% 0,05

Quelle: MPH Mittelsténdische Pharma Holding AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 1.HJ 2015

Der MPH-Konzern hat in den ersten sechs Monaten 2015 erstmalig einen Umsatzriick-
gang auf Halbjahresbasis ausgewiesen. Die Umsatzerlése in H6he von 112,71 Mio. €
(VJ: 117,58 Mio. €) lagen um 4,1 % unterhalb des Vorjahreswertes. Diese Entwicklung
ist ausschlieBlich auf die ricklaufigen Erlése der wichtigsten Tochtergesellschaft HAE-
MATO AG zuriickzufiihren. Die im Bereich von Parallelimporten von Arzneimitteln und
der Herstellung von Generika tatige Tochtergesellschaft war dabei von einer temporéren
Verscharfung der Vorschriften bei den Importen betroffen, wodurch die Umschlagshau-
figkeit bei wichtigen Produkten verlangsamt wurde. Dies hat bei der HAEMATO AG in
Konsequenz einen Umsatzriickgang auf 101,48 Mio. € (1.HJ/14: 114,13 Mio. €) nach
sich gezogen:

Umsatzentwicklung des MPH-Konzerns (in Mio. €)

Uibrige Tochtergesellschaften
mHAEMATO AG

3,45

12,27

1.HJ 2011
Quelle: MPH Mittelsténdische Pharma Holding AG; GBC AG

1.HJ 2012 1.HJ 2013 1.HJ 2014 1.HJ 2015

Im Gegensatz zur temporaren Umsatzschwache der Tochtergesellschaft HAEMATO AG
verzeichneten die Ubrigen Konzerngesellschaften ein signifikantes Umsatzwachstum auf
11,23 Mio. € (1.HJ/14: 3,45 Mio. €). Hier gilt es jedoch einen anorganischen Effekt zu
berlcksichtigen. Seit dem 01.01.2015 ist die in Berlin ansassige Immobiliengesellschaft
CR Capital Real Estate AG neu in den Konsolidierungskreis des MPH-Konzerns einbe-
zogen. GemanB Unternehmensmeldung vom 31.03.2015 wurde Uber den Erwerb von CR
Capital-Aktien die Beteiligungsquote auf Gber 50 % ausgebaut. Laut verdffentlichtem
Halbjahresabschluss der CR Capital Real Estate AG betragt der aus der erstmaligen
Konsolidierung resultierende anorganische Umsatzbeitrag 6,49 Mio. €.

In der Quartalsbetrachtung der Umsatzerlése wird deutlich, dass der zum ersten Halb-
jahr 2015 aufgezeigte Umsatzriickgang nur temporérer Natur ist. Dies deckt sich mit den
Aussagen des Unternehmens, wonach die verschérften Importvorschriften im Pharma-
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segment seit dem zweiten Halbjahr 2014 bestanden und Ende des ersten Quartals 2015
wieder aufgehoben wurden. Wahrend im ersten Quartal 2015 Umsatzerlése in Ho6he von
52,75 Mio. € erzielt wurden, legte das Umsatzniveau im zweiten Quartal 2015 bereits
spUrbar auf 59,96 Mio. € zu.

Quartalsbezogene Umsatzerlose des MPH-Konzerns (in Mio. €)

61,41 59,96

56,17 5275

52,20 49,47

Q1 2014 Q2 2014 Q3 2014 Q4 2014 Q1 2015 Q2 2015
Quelle: MPH Mittelsténdische Pharma Holding AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung 1.HJ 2015

Der Rohertrag entwickelte sich trotz riicklaufiger Umsatze mit 14,01 Mio. € (1.HJ/14:
14,17 Mio. €) konstant und damit verbesserte sich die Rohertragsmarge auf 12,4 %
(1.HJ/14: 12,1 %). Einerseits sah sich die wichtigste Tochtergesellschaft HAEMATO AG
zwar einer verscharften Wettbewerbssituation ausgesetzt, wodurch Umsatzerlése insbe-
sondere auch vor dem Hintergrund der strengeren Importvorschriften zum Teil zu
schlechteren Konditionen generiert wurden. Auf der anderen Seite profitierte jedoch der
MPH-Konzern von den margenstarken Umséatzen im Bereich der Schénheitschirurgie
(Tochtergesellschaft M1 Beauty AG), welche wir unter ,Sonstige” beriicksichtigt haben:

Rohertrag (in Mio. €) und Rohertragsmarge (in %) der MPH-Geschéftsbereiche
10,72

m Rohertrag
+ Rohertragsmarge -
54,7%

HAEMATO AG CR Capital AG Sonstige

Quelle: MPH Mittelstédndische Pharma Holding; HAEMATO AG; CR Capital Real Estate AG; GBC
AG (eigene Berechnungen)

Auf EBIT-Basis war die Entwicklung im Vergleich zum Rohertrag zuné&chst ricklaufig auf
5,11 Mio. € (1.HJ/14: 6,24 Mio. €). GemaB Unternehmensangaben ist dies einerseits auf
den Kapazitdtsausbau im Personalbereich des Pharmasegments sowie auf gesteigerte
Anforderungen hinsichtlich der Organisation im Segment der Schénheitschirurgie, zu-
rickzufUhren. Auf der anderen Seite sind die sonstigen betrieblichen Aufwendungen als
Folge gesteigerter MarketingmaBnahmen sowie aufgrund vorbereitender Schritte flir die
Bdrsennotiz der M1 Beauty AG deutlich angestiegen, so dass die Overheadkosten trotz
ricklaufiger Erlésentwicklung insgesamt auf 8,91 Mio. € (1.HJ/14: 7,93 Mio. €) zugelegt
haben. Demzufolge ist der EBIT-Margenrickgang auf 4,5 % (1.HJ/14: 5,3 %) in erster
Linie auf die fehlenden Skaleneffekte zurilickzufhren. Im Zuge steigender Umsatze
sollte die Gesellschaft jedoch insbesondere in diesem Bereich profitieren und damit eine
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Verbesserung der Rendite erzielen. GemaB unseren Prognosen wird schlieBlich auf
Gesamtjahresbasis eine Steigerung des EBIT erreicht.

Vermogenslage zum 30.06.2015

in Mio. € 30.06.2014 31.12.2014 30.06.2015
Eigenkapital - inkl. Minderheiten 89,90 94,73 93,38
EK-Quote - inkl. Minderheiten (in %) 61,1% 63,1% 63,1%
Eigenkapital - nach Minderheiten 65,96 68,77 60,58
EK-Quote - nach Minderheiten (in %) 44,8% 45,8% 34,2%
Operatives Anlagevermdgen 23,97 21,29 36,40
Working Capital 30,92 36,68 40,97
Finanzverbindlichkeiten 37,73 38,25 57,63
Net Debt 9,42 7,99 38,13
Cashflow (operativ) -2,83 -0,49 0,29
Cashflow (Investition) 4,39 3,47 -1,96
Cashflow (Finanzierung) 3,35 1,28 4,65

Quelle: MPH Mittelstédndische Pharma Holding AG; GBC AG

In den ersten sechs Monaten 2015 haben sich insbesondere aufgrund der erstmaligen
Konsolidierung der CR Capital Real Estate AG Veranderungen in der Vermdgenslage
des MPH-Konzerns ergeben. Insgesamt hat dabei eine Bilanzverldngerung um 27,17
Mio. € stattgefunden. Diese akquisitionsbedingte Bilanzverlangerung wird im Anlage-
vermdgen anhand des héheren Goodwills in Héhe von 59,66 Mio. € (31.12.14: 48,20
Mio. €) sowie des neu hinzugekommenen Sachanlagevermdgens (inkl. Renditeliegen-
schaften) in Héhe von insgesamt 31,28 Mio. € (31.12.14: 15,84 Mio. €) ersichtlich. Die
Eigenkapitalquote bleibt mit 63,1 % (inkl. Minderheiten) unveréndert solide

Passivseitig bewirkt die erstmalige Konsolidierung der CR Capital Real Estate AG einen
deutlichen Anstieg der Finanzverbindlichkeiten auf 57,63 Mio. € (31.12.14: 38,25 Mio. €).
Zudem wird hier auch die vom MPH-Konzern im ersten Halbjahr 2015 begebene
Schuldscheindarlehen in H6he von 10,00 Mio. € sichtbar. Ebenfalls zu beachten ist der
Anstieg der Minderheitenanteile innerhalb des Eigenkapitals auf 32,81 Mio. € (31.12.14:
25,96 Mio. €). Diese stehen im Zusammenhang mit konsolidierten Tochtergesellschaf-
ten, welche zwar mehrheitlich, jedoch mit einer Beteiligungsquote von unter 100 % ge-
halten werden. Zum 30.06.15 belauft sich beispielsweise die Beteiligungsquote an der
HAEMATO AG auf 56,9 %. Die Beteiligungsquoten an der M1 Med Beauty AG sowie an
der CR Capital Real Estate AG sind uns zwar nicht bekannt, bei der CR AG rechnen wir
auf Schéatzbasis mit einer Beteiligungsquote von knapp Uber 50 %, bei der M1 Med
Beauty AG mit einer Quote von knapp unter 90 %.

Aktiva (in Mio. €) Passiva (in Mio. €)

m Fremdkapital

" Anlagevermogen Minderheiten

Umlaufvermdgen

>

Eigenkapital
83,99
55,47
25,9 32,81
68,15 80,85 68,77 60.58
31.12.14 30.06.15 31.12.14 30.06.15

Quelle: MPH Mittelsténdische Pharma Holding AG; GBC AG
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Prognosen und Modellannahmen

GJ 15e GJ 15e GJ 16e GJ 16e GJ 17e GJ 17e

Gu¥i{inMio=€) (alt) (neu) (alt) (neu) (alt) (neu)
Umsatzerlse 24044 22837 264,44 30415 29184 322,64
EBIT 11,79 10,70 13,41 19,24 15,26 20,20
EBIT-Marge 4,9% 4,7% 5,1% 6,3% 5,2% 6,3%
JU* 5,81 5,04 6,74 9,91 7,81 10,09

Quelle: GBC AG; *Jahrestiberschuss nach Minderheiten

Unsere Umsatz- und Ergebnisprognosen des MPH-Konzerns haben wir in erster Linie
auf Grundlage unserer Schatzungen der groBten Tochtergesellschaft HAEMATO AG
(siehe GBC-Researchstudie vom 01.09.2015) erstellt. Zugleich haben wir die weiteren
Potenziale der M1 Beauty GmbH, fiir die in Kirze gemal Unternehmensangaben eine
Bdrsennotiz angestrebt wird, sowie erstmalig die neu konsolidierte CR Capital Real
Estate AG berlicksichtigt. Trotz des sich daraus ergebenden anorganischen Effektes
haben wir unsere Umsatzprognosen fiir das laufende Geschéftsjahr 2015 leicht auf
228,37 Mio. € reduziert. Dies ist in erster Linie ein Resultat der verschéarften Importvor-
schriften, welche die Erlésentwicklung der Tochtergesellschaft HAEMATO AG im ersten
Halbjahr 2015 belastet hatten.

Umsatzprognosen (in Mio. €)

Ubrige Tochtergesellschaften

= HAEMATO AG 52,88
58,91

2014 2015e 2016e 2017e
Quelle: GBC AG

Mit der Ausrichtung auf wachstumsstarke Branchen, wie Parallelimporte und Generika,
Schénheitsoperationen sowie die Immobilienmarkte in Berlin und Leipzig dirfte der
MPH-Konzern in den kommenden Geschéftsjahren weiteres Erléswachstum erzielen. So
profitiert die Gesellschaft mit der Tochtergesellschaft HAEMATO AG von den Einspar-
bemiihungen durch die GKV im Bereich der Arzneimittelversorgung. Mit der Tochterge-
sellschaft M1 Beauty AG wurde, geméaB Unternehmensangaben, mit der angestrebten
Preisfihrerschaft bisher eine hohe Umsatzdynamik erreicht. Die zunehmende Akzeptanz
von Schénheitsoperationen in Verbindung mit einem steigenden Bekanntheitsgrad sollte
der Tochtergesellschaft den Gewinn von Marktanteilen erméglichen. Uber die CR Capital
Real Estate AG profitiert der MPH-Konzern von den guten Marktvorgaben in den Zielre-
gionen Berlin und Leipzig. Erst kirzlich hat die Konzerngesellschaft den Erwerb eines
GroBprojektes (Projektvolumen: ca. 150 Mio. €) in Leipzig bekannt gegeben, womit Uber
die nachsten Geschéaftsjahre hinweg ein hohes Umsatz- und Ergebnisniveau sicherge-
stellt sein sollte.

Vor dem Hintergrund der erwarteten Umsatzsteigerungen rechnen wir, skalenbedingt,
mit einer Verbesserung der EBIT-Marge auf 6,3 % (GJ 2017e). Dies dient unserem DCF-
Modell als AusgangsgréBe. Im Rahmen des aktualisierten DCF-Modells, wobei wir erst-
malig die Umsatz- und Ergebnispotenziale der CR Capital Real Estate AG einbezogen
haben, ergibt sich ein fairer Unternehmenswert von 5,10 € (bisher: 4,50 €) je Aktie. Aus-
gehend vom aktuellen Kursniveau ergibt sich ein hohes Kurspotenzial und damit bestati-
gen wir das Rating KAUFEN.

>

GBCAG

Investment Research



¢MGBC AG

Investment Research

MPH AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 7,0% ewiges Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 7,5% ewige EBITA - Marge 6,7%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 7,0% effektive Steuerquote im Endwert 25,0%
Working Capital zu Umsatz 13,2%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ15e GJi6e GJi7e| GJiBe GJ1%e GJ20e GJ2te GJ2ze | N
Umsatz (US) 228,37 304,15 322,64 | 345,22 369,39 395,25 422,92 452,52
US Verdnderung 4,2%  33,2% 6,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 3,0%
US zu operativen Anlagevermdégen 6,52 8,95 8,95 8,95 8,95 8,95 8,95 8,95
EBITDA 13,47 21,85 22,83 25,89 27,70 29,64 31,72 33,94
EBITDA-Marge 5,9% 7,2% 7,1% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
EBITA 10,70 19,24 20,20 23,38 25,01 26,77 28,64 30,64
EBITA-Marge 4,7% 6,3% 6,3% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,7%
Steuern auf EBITA -1,61 -4,23 -5,05 -5,84 -6,25 -6,69 -7,16 -7,66
zu EBITA 15,0% 22,0% 25,0% | 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% | 25,0%
EBI (NOPLAT) 9,10 15,01 15,15 17,53 18,76 20,07 21,48 22,98
Kapitalrendite 15,7% 21,0% 21,1% | 231% 22,3% 22,3% 22,3% 22,3% | 21,2%
Working Capital (WC) 36,50 37,80 40,00 45,43 48,61 52,01 55,66 59,55
WC zu Umsatz 16,0% 12,4% 12,4% | 132% 132% 132% 13,2% 13,2%
Investitionen in WC 0,18 -1,30 -2,20 -5,43 -3,18 -3,40 -3,64 -3,90
Operatives Anlagevermégen (OAV) 35,00 34,00 36,07 38,59 41,29 44,18 47,28 50,59
AFA auf OAV -2,77 -2,61 -2,63 -2,51 -2,69 -2,88 -3,08 -3,30
AFA zu OAV 7,9% 7,7% 7,3% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Investitionen in OAV -16,48 -1,61 -4,70 -5,04 -5,39 -5,77 -6,17 -6,60
Investiertes Kapital 71,50 71,80 76,07 84,02 89,90 96,20 102,93 110,14
EBITDA 13,47 21,85 22,83 25,89 27,70 29,64 31,72 33,94
Steuern auf EBITA -1,61 -4,23 -5,05 -5,84 -6,25 -6,69 -7,16 -7,66
Investitionen gesamt -16,31 -2,91 -6,90 | -10,47 -8,57 -9,17 -9,81 -10,50
Investitionen in OAV -16,48 -1,61 -4,70 -5,04 -5,39 -5,77 -6,17 -6,60
Investitionen in WC 0,18 -1,30 -2,20 -5,43 -3,18 -3,40 -3,64 -3,90
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 444 1471 10,88 9,58 12,88 13,78 14,75 15,78 | 389,60
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 292,74 301,87
Barwert expliziter FCFs 67,55 58,34
Barwert des Continuing Value 225,19 243,53 risikolose Rendite 1,5%
Nettoschulden (Net debt) 18,23 9,19 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 274,50 292,68 Beta 1,54
Fremde Gewinnanteile -70,21 -74,54 Eigenkapitalkosten 10,0%
Wert des Aktienkapitals 204,29 218,14 Zielgewichtung 75,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 42,81 42,81 Fremdkapitalkosten 3,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR %A 5,10 | Zielgewichtung 25,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,1%
WACC
2 71% 7,6% 81% 8,6% 9,1%
2 20,2% 6,46 5,53 4,78 4,17 3,67
% 20,7% 6,67 5,71 4,94 4,31 3,79
£ 21,2% 687 508 RN 445 3ot
S 21,7% 7,08 6,06 5,25 4,59 4,04
22,2% 7,28 6,24 5,41 4,73 4,16
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§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
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aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.
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gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
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auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméan der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

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

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, 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/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

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

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

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

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

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

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine 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



