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Die Neovacs S.A. ist ein Biotechnologieunternehmen, das sich auf eine Technologieplattform, genannt
,Kinoid“, zur aktiven Immuntherapie im Bereich Autoimmun- und Entziindungskrankheiten spezialisiert hat.
Auf Basis der unternehmenseigenen Technologie zur Einleitung einer poliklonalen Immunantwort (welche
durch sechs Patentfamilien bis mindestens 2032 geschiitzt ist) konzentriert Neovacs seine Entwicklungsak-
tivitdten auf die aktive Immuntherapie mit IFNa-Kinoid, welche fiir die Indikationen SLE (Systemischer
Lupus Erythematodes) und DM (Dermatomyositis) untersucht wird. Neovacs fiihrt auBerdem préklinische
Studien mit IFNa-Kinoiden bei Typ1-Diabetes, VEGF-Kinoid bei altersabhéangiger Makuladegeneration
(AMD) sowie soliden Tumoren und IL-4/IL-13-Kinoiden zur Behandlung von Allergien durch. Das Ziel des
Kinoid-Ansatzes ist es, den Patienten Zugang zu sicheren Behandlungen zu gewéahren, die sich nachhaltig
positiv auf diese chronischen Erkrankungen auswirken.

GuV in Mio. € 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Umsatz 0,02 4,60 14,00 8,00 2895 169,09 209,38 286,85 313,14
EBIT 1726 -297 -1,71 -10,87 6,98 110,88 119,04 165,27 179,10
JU -13,93  -3,07 -1,81 -10,97 6,88 110,78 118,94 115,62 125,30

Kennzahlen in €

Gewinn je Aktie -0,32 -0,06 -0,03 -0,19 0,12 1,93 2,07 2,01 2,18
Kennzahlen

EV/Umsatz n.def. 6,83 2,24 3,93 1,09 0,19 0,15 0,11 0,10
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 4,50 0,28 0,26 0,19 0,18
KGV neg. neg. neg. neg. 5,13 0,32 0,30 0,31 0,28

**|letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
17.03.2017: RS / 3,30 / KAUFEN

24.10.2016: RS /2,90 / KAUFEN

21.6.2016: RS /2,90 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Finanztermine
20.10.2017: Veréffentlichung HJ-Bericht



EXECUTIVE SUMMARY

Im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2016 hat die Neovacs S.A. weitere wichtige Fort-
schritte beim Hauptprodukt IFNa-Kinoid erreicht. Hierbei ist insbesondere die geogra-
fische Ausweitung der derzeit laufenden Phase llb-Studie fir den Indikationsbereich
Systemischer Lupus Erythematodes (SLE) auf die USA zu erwdhnen. Hier hat die
Gesellschaft bereits den ,Fast Track-Stauts von der FDA erlangt, was fiir eine
grundsétzlich schnellere Bearbeitung der Unterlagen spricht.

Parallel zur planmaBigen klinischen Entwicklung in den beiden Indikationsbereichen
SLE und Dermatomyositis (DM) hat die Neovacs S.A. eine Reihe von MaBnahmen
ergriffen, um die Produktion des Hauptproduktes sicherzustellen. Hierzu gehért eine
Joint Venture-Vereinbarung mit Stellar Biotechnologies, eine Lizenzvereinbarung mit
AMEGABIOTECH sowie eine Produktionsvereinbarung mit 3P Biopharmaceuticals,
einem der fihrenden Hersteller von Biopharmazeutika. In 2016 wurde somit die Pro-
duktion des IFNa Zytokins, auch im klinischen MaBstab, sichergestellt.

Nach dem Bilanzstichtag hat die Neovacs S.A. zudem eine Optionsvereinbarung mit
BioSense Global LLC flr den Vertrieb des IFNa-Kinoid in China bekanntgegeben. Im
Rahmen dieser Vereinbarung kénnen Up-Front-Fees und Milestonezahlungen in H6-
he von bis zu 65 Mio. € anfallen. Zusétzlich dazu rechnen wir wahrend der Vermark-
tung des Neovacs-Produktes in China mit umsatzabhéngigen Lizenzzahlungen im
zweistelligen Prozentbereich. Bei dieser Vereinbarung mit BioSense Global LLC
handelt es sich um die zweite regionale Auslizenzierung des IFNa-Kinoid, nachdem
im Jahr 2015 bereits eine erste strategische Vertriebspartnerschaft fir den stdkore-
anischen Markt mit Chong Kun Dang (CKD) abgeschlossen wurde. Die Marktzulas-
sung in China, wobei hier die Kosten vom Vertriebspartner getragen werden, dirfte
parallel zur derzeit weltweit angestrebten Marktzulassung des IFNa-Kinoid zur Be-
handlung von SLE erfolgen.

Die Zulassung fir den Indikationsbereich SLE wird derzeit innerhalb einer globalen
klinischen Phase-llb-Studie (IFN-K 002) angestrebt. Es sind dabei in 21 Landern in
Europa, Asien, Latein Amerika und den USA insgesamt 178 Patienten in diese klini-
sche Studie einbezogen. Das Unternehmen veréffentlichte kirzlich, die Randomisie-
rung abgeschlossen zu haben. Mit den ersten Ergebnissen rechnen wir, nach dem
geplanten 18 monatigen Studienverlauf, Mitte 2018 (bisher: Mitte 2017). Im Jahr
2021 koénnte der globale Vermarktungsstart erfolgen. Analog dazu rechnen wir mit
der Marktzulassung fir den zweiten, kleineren Indikationsbereich Dermatomyositis in
Europa und den USA im Geschaftsjahr 2020.

Auf dieser Grundlage haben wir unsere Umsatz- und Ergebnisprognosen ausformu-
liert und dadurch rechnen wir mit den ersten signifikanten Umsétzen erst ab dem
Geschéftsjahr 2020. Bis zum Vermarktungszeitpunkt dirften die Umsatze der Ge-
sellschaft von Milestonezahlungen gemaB Lizenzvereinbarungen mit Chong Kun
Dang (Sudkorea), BioSense Global LLC (China) und Centurion Pharma (Tirkei) ge-
pragt sein. Mit einem deutlichen Anstieg der operativen Ergebnisse rechnen wir ab
dem Geschéftsjahr 2021.

Im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells haben wir einen fairen Wert von 3,30 € je
Aktie ermittelt und vergeben, ausgehend vom aktuellen Kursniveau in H6he von
0,80 €, das Rating KAUFEN. Wir haben das noch bestehende Vermarktungsrisiko
von Phase-ll-Produkten durch einen Bewertungsabschlag in H6he von 77,2 % be-
ricksichtigt. Im Rahmen einer Metaanalyse wurde dabei festgestellt, dass 77,2 % der
Arzneimittel in einer Studienphase-Il die Marktzulassung nicht erreichen. Sobald ein
klinischer Fortschritt verzeichnet wird, werden wir den Risikoabschlag entsprechend
reduzieren.

>

GBCAG

Investment Research



INHALTSVERZEICHNIS
EXeCUtiVe SUMMAIY .....coiiiiiiiiiinris s s s sss s sas s sas s s s sssms sasmnsnsnns 2
L0101 =T 4 3 =Y 3Ty =T o 4
AKHONAISSTIIUKIUL ...t e e e e e e e e e 4
PrOTUKLE ...t 4
Die Kinoid-Technologie vON NEOVACS ........cccocuiiiriiiieiiiiee e 5
Auslizenzierung der Produktpalette .........cooouiiiiiiiiiie e 6
Markt und Marktumfeld .........cccovmnremnrimnre e s e 7
Vermarktungspotenziale bei SLE...........oooiiiiiiii e 7
Vermarktungspotenziale bei DM ...........oooiiiiiiiiiiiie e 8
Zusétzliche Vermarktungspotenziale ..........ccueiivieiiiiiee e 8
Unternehmensentwicklung & Prognose.........ccuemmnnememnnssesnmismssmsssmsssssssess 9
GeschaftsentwiCkluNg 2016 ........cooiiiiiii e 9
Bilanzkennzahlen zum 31.12.2016 ......cooii i 10
Prognose und Modellannahmen ..........cccccvimiiimnnennnnessss s 12
BEWEITUNG ...t 15
1V ToTo (=11 F=TaT g F=1 010 =T o IR 15
Bestimmung der Kapitalkosten..........cccooieieiiiiiiii e 15
BewertungSergebnis........ccouiii i 15
DOF-MOGEIL.....oeeiiieieeetie ettt 16
Y 43T 3V 17

>

GBCAG

Investment Research



UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in % Institutionelle
Institutionelle Investoren 23,9% 23,9% Investoren

Historische Investoren (Novartis, Debiopharm, 8,6%

Apicap, Participation Besangon) 8,6%

Free Float 67,4% = Free Float
Quelle: Neovacs S.A.; GBC AG
Produkte

Product Préaklinisch Phase | Phase Il Phase Il

lla lib

IFNa-Kinoid in SLE
(Europa, Latein Amerika, Asien, USA)

IFNa-Kinoid in DM
(EU)

IFNa-Kinoid in diabetes type 1

VEGF-Kinoid in AMD

VEGF-Kinoid in solid tumors

IL-4/IL-13 Kinoid in allergies
Quelle: Neovacs S.A.; GBC AG

Die Basis fir die Produktpipeline von Neovacs liefert die proprietéar erstellte Kinoid-
Technologieplattform. Dabei ist das IFNa-Kinoid (Interferon Alpha-Kinoid) in der Klini-
schen Zulassung fir die beiden Indikationsbereiche SLE (Systemischer Lupus Erythe-
matodes) sowie DM (Dermatomyositis) am weitesten fortgeschritten und folglich das
derzeit wichtigste Produkt von Neovacs. Aufgrund der Wirkweise des IFNa-Kinoids
(IFNa-K) kénnen auch Studien in weiteren Autoimmunerkrankungen adressiert werden.
Beispielsweise befindet sich eine Studie in Diabetes Typ 1 derzeit in der praklinischen
Phase. Diesbeziiglich wurde Ende 2016 die Zusammenarbeit mit dem renommierten
Cochin-Krankenhaus in Paris bekannt gegeben. Geméai wissenschaftlichen Erkenntnis-
sen ist das Zytokin IFNa bei der Entstehung der Autoimmunerkrankung Typ1-Diabetes
mitverantwortlich. Wie auch bei der Behandlung von SLE und DM gilt es hier den Beweis
zu erbringen, dass bei der Anwendung des IFNa-Kinoid und der draus resultierenden
Produktion polyklonaler Antikérper zu einer Unterdriickung von Diabetes Typ 1 kommen
sollte. GemaB Unternehmensangaben soll dieser Nachweis zunachst im Tiermodell
erbracht werden und im Anschluss daran zeitnah eine klinische Studie (Phase l/lla)
aufgesetzt werden.

Auf der gleichen technologischen Grundlage wurde das VEGF-Kinoid (Vascular En-
dothelial Growth Factor) fir die Behandlung solider Tumore oder bei AMD (Makuladege-
neration) entwickelt.
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Die Kinoid-Technologie von Neovacs

Im Rahmen der von Neovacs entwickelten Kinoid-Technologie wird die Uberproduktion
des Zytokin IFNa adressiert, mit dem Ziel, diese zu neutralisieren und damit das Immun-
system wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Dazu wird ein IFNa-Molekiil zunachst che-
misch inaktiviert, unter Beibehalten seiner Immunogenitat, und dann mit einem Tréger-
protein (KLH) verbunden. Beim Tragerprotein handelt es sich um das hochwirksame und
bekannte KLH (Keyhole Limpet Hemocyanin), ein hochmolekularer Proteinkomplex,
gewonnen aus der kalifornischen Schliissellochschnecke. Dieses Tragerprotein ruft eine
starke Immunantwort hervor und stimuliert damit das Immunsystem zur Produktion po-
lyklonaler Zytokin-Antikdrper.

Wirkweise des IFNa-K (Interferon Alpha Kinoid) von Neovacs

Targeted cytokine Kinoid L
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Quelle: Prdsentation der Neovacs S.A.

Die polyklonale Eigenschaft der damit stimulierten Antikdrper ermdglicht es, verschiede-
ne (evtl. alle) Epitopen (Bereich der Oberflache, an dem eine spezifische Bindung még-
lich ist) von IFNa zu blockieren und damit insgesamt seine Uberproduktion, als Ausléser
der SLE- und DM-Erkrankung, zu reduzieren. Mit dem Neovacs-Kinoid kann dabei eine
sehr zielgenaue Immunantwort ausgeldst werden, wobei alle 13 unterschiedlichen Typen
von IFNa adressiert und neutralisiert werden. Dies wurde im Rahmen einer ,ex vivo“-
Untersuchung nachgewiesen, wobei eine starke Neutralisierung aller IFNa-Subtypen
beobachtet wurde. Im Gegensatz zum aktuell zugelassenen Therapieansatz mit mono-
klonalen Antikdrpern wird somit eine gréBere Flache von IFNa abgedeckt:

Monoklonale vs. Polyklonale Antikérper

k|
¥ ; ‘\

Quelle: Neovacs-Prédsentation

Gegenuber der aktuell zur Behandlung von SLE zugelassenen monoklonalen Therapie-
form wird bei der Neovacs-Technologie eine Immunantwort ohne Zugabe fremder Anti-
kérper generiert, was bedeutet, dass keine AbstoBungsreaktion entsteht sowie kein
Wirkungsverlust vorliegt. Bei der Behandlung mit fremden monoklonalen Antikdrpern
wurde bereits mehrfach im Zeitablauf ein Wirkungsverlust beobachtet. Dies ist mdglich,
da die monoklonalen Antikérper FremdeiweiBe enthalten, welche vom Immunsystem
erkannt und deaktiviert werden. Bei der IFNa-K-Therapie von Neovacs wurde im Rah-
men der klinischen Studien kein Wirkverlust beobachtet, sondern im Gegenteil, eine
langanhaltende biologische Aktivitat verzeichnet. So wurden bei Patienten, noch vier
Jahre nach Ende einer Phase I/lla-Studie (IFN-K-001), anti-IFNa Antikérper nachgewie-
sen.



Auslizenzierung der Produktpalette

Die Vermarktungsstrategie der Neovacs S.A. umfasst sowohl die mégliche Eigenver-
marktung des IFNa-Kinoid zur Behandlung von SLE und DM als auch die regional be-
schrénkte Auslizenzierung des Hauptproduktes. Im Rahmen der Auslizenzierungsstrate-
gie war die Gesellschaft in der Lage, in den vergangenen Geschéftsjahren mehrere
Lizenzvereinbarungen zu schlieBen.

Im Geschéftsjahr 2015 wurde die erste strategische exklusive Vertriebspartnerschaft fiir
den silidkoreanischen Markt mit der in Seoul ansédssigen CKD Pharmaceutical Corp.
abgeschlossen. Ein Bestandteil dieser Vereinbarung sind Up-Front-Payments in Héhe
von 5,0 Mio. € sowie darlber hinaus, im Rahmen der Vermarktung, umsatzabhangige
Lizenzzahlungen.

Anfang 2017 hat die Neovacs darlber hinaus eine Optionsvereinbarung mit der Biosen-
se Global LLC fir den Vertrieb des Hauptproduktes IFNa-Kinoid (Interferon Alpha-
Kinoid) zur Behandlung der Autoimmunerkrankungen SLE (Systemischer Lupus Erythe-
matodes) sowie DM (Dermatomyositis) in China abgeschlossen. Im Vordergrund steht
hier unserem Versténdnis nach zunachst die Behandlung von SLE, fiir das bis nach dem
ersten Vermarktungsjahr Up-Front-Fees und Milestonezahlungen von bis zu 65 Mio. €
anfallen kénnten. Zusatzlich dazu fallen wahrend der Vermarktung des Neovacs-
Produktes umsatzabhangige Lizenzzahlungen im zweistelligen Prozentbereich an. Die
Marktzulassung in China, wobei hier die Kosten vom Vertriebspartner getragen werden,
dirfte parallel zur derzeit weltweit angestrebten Markizulassung des IFNa-Kinoid zur
Behandlung von SLE erfolgen.

Im Juli 2017 wurde die dritte Lizenzvereinbarung mit Centurion Pharma fiir den Vertrieb
von IFNa zur Behandlung von SLE in der Tirkei bekannt gegeben. Bestandteile dieser
Vereinbarung sind, wie auch schon bei den vorhergehenden Lizenzdeals, Vorabzahlun-
gen in Hbhe von insgesamt 6,0 Mio. € sowie, im Falle der Vermarktung, zweistellige
umsatzabhangige Lizenzzahlungen. Vom aktuellen Standpunkt aus ist davon auszuge-
hen, dass fir die Turkei keine gesonderte Marktzulassung notwendig ist. Die weltweite
Zulassung des IFNa-Kinoid mlsste beispielsweise mit einer automatischen Zulassung in
der Tlrkei einhergehen und damit erwartungsgeman ab 2021. Selbst wenn eine fir die
Turkei gesonderte finale klinische Studiephase Il notwendig werden sollte, hat sich der
Lizenzpartner zur Durchfihrung und Kosteniibernahme dieser verpflichtet.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Ausgehend vom aktuellen klinischen Zulassungsprozess, welcher bei SLE Europa, USA,
Asien und Latein Amerika einbezieht, wird bei der Zulassung der Kinoid-Technologie
eine breite regionale Abdeckung anvisiert. Die daraus resultierenden Marktpotenziale fir
die Indikationsbereiche SLE (Europa, USA, Asien) sowie DM (Europa, USA) dienen als
Berechnungsgrundlage fur die Vermarktungspotenziale des Neovacs-Produktes.

Vermarktungspotenziale bei SLE

Der wesentliche und initiale Faktor zur Ermittlung des Marktpotenzials bei der Behand-
lung von SLE ist die Pravalenz (bestehende Anzahl an Erkrankten) und Inzidenz (Anzahl
an Neuerkrankten) dieser Erkrankung. Bei SLE handelt es sich dabei um eine ver-
gleichsweise seltene Erkrankung, welche zwar mit einem niedrigen Erkrankungsrisiko,
jedoch mit einer hohen Erkranktenzahl einhergeht und folglich von einem hohen Be-
handlungsbedarf gepragt ist. Grundsatzlich tritt SLE dabei berwiegend bei Frauen auf
(Verhaltnis Frau zu Mann: 9:1) und kommt verstérkt bei Personen mit afrikanischem und
asiatischem Hintergrund (2 bis 3 Mal héhere Erkrankungswahrscheinlichkeit) vor.

Bei der Berechnung der Pravelanz in den weltweit wichtigsten Pharmamarkten, die von
der Neovacs adressiert werden, haben wir eine Vielzahl von Studiendaten herangezo-
gen, welche in erster Linie die jahrliche Inzidenz, also die jahrliche Anzahl an SLE-
Neudiagnosen, beriicksichtigt. Hierauf aufbauend sowie unter Einbezug der erwarteten
Bevolkerungsentwicklung in der jeweiligen Region haben wir nachfolgende Projektion
bei den SLE-Erkrankungen ermittelt. Die von uns vorgenommene Hochrechnung ist
insofern schllssig, da fir die Entstehung von SLE derzeit keine Risikofaktoren bekannt
sind. Es wird zwar davon ausgegangen, dass bestimmte Umwelteinfliisse wie etwa die
Sonneneinstrahlung, bestimmte Medikationen oder Infektionen ein mdglicher Trigger
beim Ausbruch von SLE sein kénnen, grundsatzlich wird jedoch der genetischen Pradis-
position der héchste Einfluss beigemessen.

GBC-Prognose der SLE-Pravalenz in Europa, USA, Asien

Asien m USA Europa

556.507 565.632 569.436 568.875 564.851 558.463

289.072 299.664 310.013 319.243 327.254 334.328

228.828 229.905 230.535 230.435 229.730 228.617
2015 2020 2025 2030 2035 2040

Quelle: Deutsche Gesellschaft flir Rheumatologie e.V; medscape.com; Shim JS et al; Julian
Thumboo et al; worldbank.org; GBC AG

Far die kommenden Dekaden ist gemal unseren Berechnungen nicht mit einem Anstieg
bei der Anzahl der SLE-Erkrankungen zu rechnen. Jedoch liegt hier eine insgesamt
hohe Grundgesamtheit vor, fiir die eine bereits geringe Penetrationsrate ausreicht, um
relevante Umsatzniveaus zu erzielen. Zumal vor dem Hintergrund einer derzeit noch
fehlenden Therapieméglichkeit ein groBer Behandlungsbedarf besteht. Zwar ist
Benlysta® das einzige Arzneimittel speziell zur Behandlung von SLE zugelassen, dieses
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wird nur bei schweren Verlaufsformen als Zusatztherapie angewendet. Indes wird aber
der Zusatznutzen des vergleichsweise teuren Wirkstoffes in Frage gestellt bzw. ist nicht
konkret belegt (Quelle: Institut fiir Qualitat und Wirtschaftlichkeit im Gesundheitswesen).

Vermarktungspotenziale bei DM

Die derzeit nicht heilbare entziindliche Muskelerkrankung Dermatomyositis (DM) kommt
im Vergleich zum Systemischen Lupus Erythematodes (SLE) deutlich seltener vor und
hat selbst in den groBen Pharmamaérkten den Status eines Orphan Disease inne. Ahnlich
wie bei SLE sind die Griinde flr diese Erkrankung nicht vollstandig erforscht und damit
sind auch keine Risikofaktoren bekannt. Ausgehend von einer genetischen Pradispositi-
on, als derzeit einziger bekannter Faktor fir den Ausbruch dieser Immunerkrankung,
kénnen wir uns bei der Berechnung der Fallzahlen ausschlieBlich auf die statistisch
ermittelte Pravalenz beziehen.

GBC-Prognose der DM-Prévalenz in Europa und USA

mUSA  Europa

68.735 71.253

86.446 86.853 87.091 87.053 86.787 86.366

2015 2020 2025 2030 2035 2040

Quelle: Incidence of Dermatomyositis and Clinically Amyopathic Dermatomyositis: A Popula-
tion-Based Study in Olmsted County, Minnesota, Margo J. Reeder et al.; European Medicines
Agency; worldbank.org; GBC AG

Zusammengerechnet dirften in den beiden von der Neovacs adressierten Weltregionen
insgesamt Uber 150.000 Menschen an DM erkrankt sein. Auch fir diese Erkrankung
existiert derzeit keine Heiltherapie. Die aktuellen Therapien beschrénken sich dabei auf
die Verminderung der Krankheitsaktivitat. Derzeit ist kein speziell auf der Behandlung
von DM zugeschnittenes Arzneimittel zugelassen. Die Basistherapie umfasst, je nach
Schweregrad der Erkrankung, die Gabe von Kortisonpraparaten, von hochwirksamen
steroidalen Entzindungshemmern oder von Immunsuppressiva, welche zum Teil mit
erheblichen Nebenwirkungen einhergehen kénnen.

Zusatzliche Vermarktungspotenziale

Weitere Indikationsbereiche wie etwa die Autoimmunerkrankung Typ1-Diabetes gehen
mit deutlich héheren Fallzahlen einher. Im Gegensatz zur SLE und DM handelt es sich
beim Diabetes Typ 1 um eine Erkrankung mit massiven Fallzahlen und damit einem
immensen Marktpotenzial. GemaR Schatzungen des IDF (International Diabetes Federa-
tion) sind aktuell rund 415 Millionen Menschen an Diabetes erkrankt, was in etwa welt-
weit jedem 11ten Erwachsenen entspricht. Diabetes Typ 1 macht etwa 10 % aller Diabe-
tes-Erkrankungen aus.

Die zusatzlichen Potenziale aus der Indikationsausweitung haben wir zunachst nicht
berlcksichtigt. Daher bilden derzeit ausschlieBlich die Indikationsbereiche Systemischer
Lupus Erythematodes sowie Dermatomyositis die Grundlage fir unser Bewertungsmo-
dell.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Geschaftsentwicklung 2016

in Mio. € GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016
Gesamtertrage* 0,04 0,16 1,18 0,02
EBIT -7,90 -9,65 -11,28 -17,26
Jahresergebnis -6,87 -7,51 -4,68 -13,93

Quelle: Neovacs S.A.; GBC AG:; *inkl. Ertrdge aus Forschungszuschiissen

Auch im vergangenen Geschéftsjahr lag der operative Fokus der Neovacs S.A. auf der
klinischen Weiterentwicklung des IFNa-Kinoid. Naturgemaf kann die Gesellschaft damit
im abgelaufenen Geschéftsjahr noch keine operativen Umséatze vorweisen, so dass das
GuV-Bild weiterhin von fehlenden Umsétzen und einer negativen Ergebnissituation ge-
pragt ist. Folgende relevanten Weiterentwicklungen wurden im abgelaufenen Geschafts-
jahr 2016 erzielt:

¢ Im Rahmen des 6ffentlichen franzésischen Programmes ,Investments for the Future®
wird eine Eigenkapitallinie in Ho6he von 5,0 Mio. € vereinbart.

e Sudkoreanische Zulassungsbehdérden erteilen Genehmigung fiir die Phase llb-Studie
in Stidkorea

e FDA erteilt Genehmigung fur die Phase llb-Studie (SLE) in den USA

e Joint Venture-Vereinbarung zwischen Neovacs und Stellar Biotechnologies zur
Grindung von Neostell (KLH-Produktion wird sichergestellt)

e Kapitalerh6hung durch die Herausgabe von 9,46 Mio. neuen Aktien zu einem Kurs
von 0,85 € je Aktie (Bruttoemissionserlés: 8,05 Mio. €)

e Aufnahme der Zusammenarbeit mit dem renommierten Cochin-Krankenhaus in
Paris. Im Rahmen dieser Zusammenarbeit soll der Proof of concepts bei der Nutzung
von IFNa-K zur Behandlung von Diabetes Typ 1 erbracht werden

e Erster US-Patient wurde in die laufende Phase Ilb-Studie (SLE) eingeschlossen

e Lizenzvereinbarung mit AMEGABIOTECH betreffend die Produktion von IFNa, dem
Hauptbestandteil des Neovacs-Hauptproduktes IFNa-K

e Produktionsvereinbarung mit 3P Biopharmaceuticals, einem der fiihrenden Hersteller
von Biopharmazeutika. Damit kann die Technologie von AMEGABIOTECH an die
Produktionsstétten von 3P Ubertragen werden, wodurch die Produktion des IFNa Zy-
tokins sichergestellt ist

e Fast Track"-Status wurde von der FDA verliehen, womit die Neovacs S.A. Uber
einen privilegierten Kommunikationskanal verfliigt sowie von einer grundsétzlich
schnelleren Bearbeitung der Unterlagen profitieren kénnte

Dementsprechend liegt momentan das Augenmerk der Gesellschaft auf der Weiterent-
wicklung der Produktpipeline sowie auf den damit einhergehenden Finanzierungserfor-
dernissen. Im abgelaufenen Geschéftsjahr stehen den niedrigen Umsatzen in Héhe von
0,02 Mio. € (VJ: 1,18 Mio. €) operative Aufwendungen, insbesondere aus dem F&E-
Bereich, gegeniiber. Die F&E-Aufwendungen kletterten im Geschéftsjahr 2016 dabei
deutlich auf 14,66 Mio. € (VJ: 10,68 Mio. €). Wichtige Aspekte dieser Entwicklung sind
im Einzelnen die geografische Expansion der Phase llb-Studie (SLE) auf die Region
USA, der Beginn einer klinischen Studienphase I/lla in Europa (DM) sowie die Weiter-
entwicklung von IFNa als Vorbereitung fir die Produktion auf klinischem MaBstab.

Die genannten MaBnahmen hatten zudem einen Anstieg der allgemeinen Verwaltungs-
aufwendungen auf 3,00 Mio. € (VJ: 1,78 Mio. €) nach sich gezogen, so dass die
Neovacs insgesamt einen deutlichen Riickgang des EBIT auf -17,26 Mio. € (VJ: -11,28
Mio. €) aufweist.
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Entwicklung der F&E-Kosten und der Verwaltungsaufwendungen
uF&E
Verwaltungsaufwendungen

|I||||I||l

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Quelle: Neovacs S.A.; GBC AG

Von dieser Basis ausgehend reduzierte sich auch das Nachsteuerergebnis auf -13,93
Mio. € (VJ: -4,68 Mio. €), wobei im Vorjahreswert ein auBerordentliches Ergebnis im
Zusammenhang mit Investitionszuschissen in Hohe von 4,19 Mio. € enthalten war.

Bilanzkennzahlen zum 31.12.2016

in Mio. € 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Eigenkapital 3,72 5,87 6,37 1,82
Verlustvortrage -56,57 -64,08 -68,77 -82,70
EK-Quote 47,0% 62,7% 55,1% 18,4%
Liquide Mittel 0,22 1,98 0,88 0,75
Finanzvermdgen 4,01 5,62 6,09 4,65
Kapitalerh6hung 6,29 9,67 8,28 9,38
Cashflow - operativ -7,00 -8,05 -7,69 -11,00
Cashflow - Investition -0,04 0,00 -0,12 -0,57
Cashflow - Finanzierung 6,71 9,67 8,28 9,44

Quelle: Neovacs S.A.; GBC AG

Die Vermdégenslage bzw. die Liquiditadtsentwicklung sind von wesentlicher Bedeutung fiir
forschende Pharmaunternehmen, die sich vor der Markteinfihrung befinden. In den
vergangenen Geschéftsjahren konnte die Gesellschaft insbesondere Uber eine Reihe
von KapitalmaBnahmen oder Uber staatliche Investitionszuschiisse den operativen Li-
quiditatsabfluss decken. Auch in 2016 wurde im Rahmen von Kapitalerh6hungen insge-
samt ein Liquiditatszufluss in H6he von 9,38 Mio. € (VJ: 8,28 Mio. €) erzielt, wodurch der
operativ bedingte Liquiditatsabfluss in Héhe von 11,00 Mio. € (VJ: 7,69 Mio. €) nahezu
vollstandig gedeckt wurde:

Kapitalerh6hungen der vergangenen Geschiftsjahre

oo 92 9,67 9,38

31.12.07 31.12.08 31.12.09 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16

Quelle: Neovacs S.A.; GBC AG
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Neben einer im Juni 2016 durchgefihrten Kapitalerhdhung in Héhe von 8,05 Mio. €
wurden im Rahmen eines Standby-Equity-Agreement mit Kepler Chevreux weitere 2,56
Mio. Aktien ausgegeben.

Es bestehen weitere Finanzierungslinien mit Kepler Chevreux fir einen Gesamtbetrag in
Héhe von ca. 13 Mio. €. Hier wurden nach dem Bilanzstichtag bereits 2,4 Mio. € abgeru-
fen und damit die Liquiditatsausstattung verbessert. Nach dem Bilanzstichtag hat die
Gesellschaft zudem Liquiditatszuflisse aus der Lizenzvereinbarung mit dem chinesi-
schen Unternehmen BioSense Global LLC, sowie aus staatlichen Zuschiissen in Héhe
von ca. 1,5 Mio. €, eingenommen. Darlber hinaus wurden nach dem Bilanzstichtag im
Rahmen der Equity-Vereinbarung mit Kepler Chevreux weitere 4,66 Mio. Aktien ausge-
gebene und ein Emissionserlds in Hohe von 3,7 Mio. € erreicht. In Summe konnte somit
die Liquiditadtsausstattung im laufenden Geschéftsjahr 2017 weiter gestarkt werden.

Ein wesentliches Asset innerhalb des Eigenkapitals, welches sich infolge des negativen
Nachsteuerergebnisses deutlich auf 1,82 Mio. € (31.12.15: 6,37 Mio. €) rlcklaufig entwi-
ckelt hatte, sind die Verlustvortrage. Dadurch wird die kiinftige steuerliche Belastung
auch beim Erwirtschaften operativer Gewinne niedrig ausfallen. Zum 31.12.2016 beliefen
sich die Verlustvortrage auf 82,70 Mio. € (31.12.14: 68,77 Mio. €).
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PROGNOSE UND MODELLANNAHMEN

In Mio. € GJ 2017e GJ2018e GJ2019e GJ2020e GJ2021e GJ2022e GJ 2023e GdJ 2024e
Umsatzerlose 4,60 14,00 8,00 28,95 169,09 209,38 286,85 313,14
EBIT -2,97 -1,71 -10,87 6,98 110,88 119,04 165,27 179,10
Nachsteuerergebnis -3,07 -1,81 -10,97 6,88 110,78 118,94 115,62 125,30
EPS -0,06 -0,03 -0,19 0,12 1,93 2,07 2,01 2,18

Quelle: GBC AG

Als Grundlage fiir die Umsatz- und Ergebnisprognosen ziehen wir in erster Linie den
geplanten Zulassungsprozess des IFNa-Kinoid zur Behandlung von SLE und DM in den
adressierten Markten heran. Zwar enthélt die Neovacs-Pipeline weitere Produktkandida-
ten oder das IFNa-Kinoid soll fiir weitere Indikationsbereiche zugelassen werden, auf-
grund des vergleichsweise weiten Fortschritts beschranken wir uns jedoch lediglich auf
die beiden genannten Indikationsbereiche.

Die Zulassung flr den Indikationsbereich SLE wird derzeit innerhalb einer globalen klini-
schen Zulassungsstudie Phase-llb (IFN-K 002) angestrebt. Es sollen dabei in 21 Lan-
dern in Europa, Asien, Latein Amerika und den USA insgesamt 178 Patienten in diese
klinische Studie einbezogen werden. Im Juni 2017 wurde bekanntgegeben, dass die
Patientenrekrutierung abgeschlossen wurde. Das Ziel dieser Studie ist es, die biologi-
sche und klinische Wirksamkeit des IFNa-Kinoid nachzuweisen. Mit den ersten Ergeb-
nissen rechnen wir, nach dem geplanten 18 monatigen Studienverlauf, Mitte 2018 (bis-
her: Mitte 2017). Mittlerweile wurde von der amerikanischen Zulassungsbehérde der
.Fast Track“-Status verliehen, wodurch die Neovacs S.A. nun Uber einen privilegierten
Kommunikationskanal mit der FDA verfligt sowie von einer grundsétzlich schnelleren
Bearbeitung der Zulassungsunterlagen profitieren dirfte.

Klinischer Zulassungsprozess von IFNa-Kinoid bei SLE
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2018 2019 2022

Vor den ersten Vermarktungsumséatzen haben wir in unseren Prognosen Up-Front-Fees
und Milestonezahlungen berlcksichtigt. Diese stehen in erster Linie im Zusammenhang
mit der im laufenden Geschéftsjahr angekiindigten Optionsvereinbarung mit BioSense
Global LLC fur den Vertrieb des IFNa-Kinoid in China. Geman Unternehmensangaben
kénnten bis nach dem ersten Vermarktungsjahr Vorab- und Meilensteinzahlungen in
Hbhe von bis zu 65,0 Mio. € anfallen. Zusatzlich dazu rechnen wir wahrend der Vermark-
tung des Neovacs-Produktes in China mit umsatzabhangigen Lizenzzahlungen im zwei-
stelligen Prozentbereich. Vor dem Hintergrund der neuen Partnerschaft in China wird die
Neovacs S.A., gemafB unseren Erkenntnissen, eine so genannte Bridging-Studie an bis
zu 25 Patienten durchfiihren, um, gemaB Anforderungen der chinesischen Zulassungs-
behdérden, das Sicherheitsprofil des IFNa-Kinoid auch in China zu bestatigen. Im Nach-
gang dieser ,Ubergangsstudie” kdnnen die chinesischen Zulassungsbehdrden entweder
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eine eigene Phase-lll-Studie anfordern oder es wird die globale Phase-lll-Studie aner-
kannt. Bei beiden Optionen gehen wir, &hnlich wie bei der globalen Marktzulassung, von
einem Vermarktungsstart im Jahr 2021 aus. Von groBer Bedeutung ist hier der Umstand,
wonach die Kosten fir eine chinesische Phase-IlI-Studie vom Vermarktungspartner
BioSense Global LLC getragen wirden.

Dariiber hinaus hat die Neovacs S.A. eine Lizenzvereinbarung mit Centurion Pharma fir
den tirkischen Markt abgeschlossen. Bis zum Vermarktungsstart, welchen wir, analog
zu den globalen Marktzulassung von IFNa ab 2021 erwarten, kénnen Vorab- und Mile-
stonezahlungen in Héhe von bis zu 6,0 Mio. € anfallen.

Analog dazu rechnen wir mit der Marktzulassung fiir den zweiten, kleineren Indikations-
bereich Dermatomyositis in Europa und den USA im Geschéftsjahr 2020. Aufgrund der
deutlich geringeren Pravalenz in diesem Indikationsbereich, weswegen DM in den von
der Neovacs S.A. adressierten Regionen als seltene Erkrankung eingestuft wird, gehen
wir von signifikant niedrigeren Umsatzerldsen als bei SLE aus.

Umsatzprognosen 2016 — 2024 (in Mio. €)

m Up-Front und Milestone 286,85 313,14
mSLE in China - -
DM in Europe and USA 209,38
SLE in South Korea 169,09 -

mSLE in Europe, USA, Asia .

28,95
0,00 4,60 14,00 8,00 _—
]

2016e  2017e  2018e  2019e  2020e 2021e  2022e 2023e  2024e

Quelle: GBC AG

Als zusatzlichen Erlésstrom haben wir mégliche Produktionserlése in unsere Prognosen
einbezogen. Wichtig ist in diesem Zusammenhang die neu gegriindete Produktionsge-
sellschaft Neostell SAS, als Joint Venture zwischen Neovacs S.A. und Stellar Biotechno-
logies Inc. Stellar ist der weltweit fiihrende Hersteller des Keyhole Limpet-Proteins, wel-
ches zur Produktion des IFNa-K benétigt wird. Darlber hinaus hat die Neovacs S.A. eine
Vereinbarung zum Erwerb der Herstellerlizenz von IFNa vom argentinischen Unterneh-
men AMEGABIOTECH geschlossen, so dass bereits friihzeitig die Kontrolle (iber den
gesamten Herstellungsprozess des Neovacs-Produktes erlangt wurde.

EBIT-Prognose 2016-2024 (in Mio. €)

179,10

-2,97 -1,71 -
17,26 10,87

2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024
Quelle: GBC AG
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Die Kostensituation der Neovacs S.A. wird bis zur Marktzulassung von IFN-K von Auf-
wendungen im Zusammenhang mit der klinischen Produktentwicklung dominiert. Auf-
grund geringer Umsatze wird das EBIT damit noch im negativen Bereich liegen. Mit dem
Erreichen des Break-Even rechnen wir, aufgrund der Vorabzahlungen aus den kdirzlich
vereinbarten Vertriebspartnerschaften mit BioSense Global LLC und Centurion Pharma,
im Geschéftsjahr 2020.

Wichtige Bewertungsparameter

Da sich die klinische Entwicklung von IFNa-K derzeit in einer Phase-II-Studie befindet,
ist die Vermarktungswahrscheinlichkeit noch mit hohen Unsicherheiten behaftet. Joseph
A.DiMasi, der Direktor des Tufts Center flr the Study of Drug Development, hat in einer
Metaanalyse klinischer Studien (Erschienen im Journal of Health Economics) Statistiken
zu den Eintrittswahrscheinlichkeiten in Abhangigkeit zu den klinischen Studienphasen
ermittelt. Die Wahrscheinlichkeit zur Marktzulassung eines in Studienphase Il befindli-
chen Arzneimittels liegt dabei bei 22,8 %. Befindet sich das Arzneimittel in der Studien-
phase lll, steigt die Vermarktungschance deutlich auf 58,5 % an.

Fir die Ermittlung des fairen Unternehmenswertes haben wir im DCF-Modell, entspre-
chend dem aktuellen Zulassungsfortschritt eine Wahrscheinlichkeit von 22,8 % unter-
stellt. Mit Eintritt in die dritte Studienphase ist dann dementsprechend eine Reduktion
des Risikos vorzunehmen.
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Bewertung
Modellannahmen

Die Neovacs S.A. wurde von uns mittels eines zweistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2017 - 2024 in der Phase 1,
wird in der zweiten finalen Phase ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im
Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate der Umsétze in Hohe von 3,0 % und eine
Ziel-EBITA-Marge von 57,4 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Der risikolose Zinssatz wird gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25 %.

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

GemanRn der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 2,04.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
12,45 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 12,45 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 12,45 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2018 ent-
spricht als Kursziel 3,30 €. Im DCF-Modell haben wir, ausgehend von der derzeit laufen-
den Phase-lI-Studie, eine Vermarktungswahrscheinlichkeit von 22,8 % (Quelle: Journal
of Health Economics; The price of innovation: new estimates of drug development costs)
unterstellt. Der Unternehmenswert aus dem DCF-Bewertungsmodell (760,54 Mio. €) wird
mit dieser Wahrscheinlichkeit gewichtet, wodurch sich ein fairer Wert von 173,40 Mio. €
(3,30 € je Aktie) ergibt. Bei einer erfolgreichen Fortsetzung des klinischen Zulassungs-
prozesses steigen die Eintrittswahrscheinlichkeit und damit der faire Unternehmenswert.
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DCF-Modell

Neovacs S.A. - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

¢MGBC AG

Investment Research

final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 3,0%
ewige EBITA - Marge 56,4%
effektive Steuerquote im Endwert 35,0%

zweistufiges DCF - Modell:

Phase estimate final
in Mio. EUR GJi7e GJ18e GJ1%  GJ20e GJ2te GJ22e  GJ2Be  Gade| O
Umsatz (US) 4,60 14,00 8,00 28,95 169,09 209,38 286,85 313,14
US Verdnderung - - - 261,9% 484,0% 23,8% 37,0% 9,2% 3,0%
EBITDA -2,91 -1,64 -10,87 6,98 110,88 119,04 165,27 179,10
EBITDA-Marge n.def. n.def. neg. neg. neg. 56,9% 57,6% 57,2%
EBITA -2,97 -1,71 -10,95 6,98 110,88 119,04 165,27 179,10
EBITA-Marge n.def. n.def. neg. neg. neg. 56,9% 57,6% 57,2% 56,4%
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -49,58 -53,73
zu EBITA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,0% 30,0% | 35,0%
EBI (NOPLAT) -2,97 -1,71 -10,95 6,98 110,88 119,04 115,69 125,37
Kapitalrendite neg. neg. neg. neg. neg. 181,1% 112,5% 88,9% 70,4%
Working Capital (WC) 0,70 1,00 2,40 8,69 50,73 62,81 86,06 100,00
WC zu Umsatz n.def. n.def. 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Investitionen in WC -2,53 -0,30 -1,40 -6,29 -42,04 -12,09 -23,24 -13,94
Operatives Anlagevermégen (OAV) 0,15 0,20 0,50 1,00 15,00 40,00 55,00 68,00
AFA auf OAV -0,06 -0,07 -0,08 -0,03 -0,06 -0,90 -2,40 -3,30
AFA zu OAV 40,0% 35,0% 16,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Investitionen in OAV -0,07 -0,12 -0,38 -0,53 -14,06 -25,90 -17,40 -16,30
Investiertes Kapital 0,85 1,20 2,90 9,69 65,73 102,81 141,06 168,00
EBITDA -2,91 -1,64 -10,87 6,98 110,88 119,04 165,27 179,10
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -49,58 -53,73
Investitionen gesamt -2,60 -0,42 -1,78 -6,82 -56,10 -37,99 -40,64 -30,24
Investitionen in OAV -0,07 -0,12 -0,38 -0,53 -14,06 -25,90 -17,40 -16,30
Investitionen in WC -2,53 -0,30 -1,40 -6,29 -42,04 -12,09 -23,24 -13,94
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -5,51 -2,06 -12,65 0,16 54,78 81,05 75,04 95,12 | 1198,34
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 673,78 759,70
Barwert expliziter FCFs 146,60 166,90
Barwert des Continuing Value 527,18 592,79 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) 1,77 -0,84 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 672,01 760,54 Beta 2,04
Vermarktungswahrscheinlichkeit 22,8% 22,8% Eigenkapitalkosten 12,4%
Wert des Aktienkapitals 153,22 173,40 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 51,72 52,53 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 2,96 IIEE Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 12,4%
WACC
o 10,4% 11,4% 12,4% 13,4% 14,4%
2 50% 3,28 2,86 2,54 2,28 2,07
£ 60% _382| 331 292 261 235
-‘g_ 70% 4,36 3,76 2,93 2,64
S 80%  490| 4,21 368 326 292
90% 5,44 4,66 4,06 3,59 3,21
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§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss
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Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC bernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
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Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
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Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
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Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

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

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman 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 héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 ber 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 mdoglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@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) und Jérg Grunwald.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. 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
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