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Unternehmensprofil
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Fokus: Medizinische Schénheitsbehandlungen
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Die M1 Kliniken-Gruppe betreibt medizinische Fachzentren fiir &sthetische und plastische Chirurgie an
Standorten in bevélkerungsreichen Gebieten innerhalb Deutschlands. In diesem Bereich deckt das Unter-
nehmen ein hoch spezialisiertes Spektrum an schénheitsmedizinischen Behandlungen ab, die durch erfah-
rene Arzte in héchster Qualitit und zu sehr wettbewerbsfahigen Preisen durchgefiihrt werden. Die Tochter-
gesellschaft M1 Aesthetics GmbH ist auf den Einkauf und die Distribution pharmazeutischer, medizinischer
und medizintechnischer Produkte flr die asthetische Medizin, plastische Chirurgie und kosmetische Derma-

tologie spezialisiert.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende
Umsatz

EBITDA

EBIT

Jahresuberschuss

Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie
Dividende je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/EBIT
KGV

KBV

Finanztermine
10.07.2018: Hauptversammlung
27.08.2018: Halbjahresbericht 2018

31.12.2017 31.12.2018e 31.12.2019e 31.12.2020e
47,19 62,62 81,20 93,45
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5,71 7,61 10,41 12,11
5,78 6,15 8,09 9,28
0,38 0,39 0,52 0,59
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EXECUTIVE SUMMARY

e Die M1 Kliniken AG hat in 2017 die Standortanzahl in Deutschland erheblich von 13
auf 19 ausgebaut und hat damit die eigenen Wachstumsplane Gbererflllt. Mit der Er-
6ffnung weiterer sechs Standorte in Leipzig, Wiesbaden, Minster, Berlin Il, Mann-
heim sowie Berlin Il konnte die Basis firr einen Anstieg der Schénheitsbehandlungen
ausgebaut werden. Die in 2017 erfolgten 150.000 Schénheitsbehandlungen bedeu-
ten gegenlber dem Vorjahr einen Anstieg in Héhe von 50 %.

e Auf dieser Basis kletterten die Umsatzerlése um 31,3 % auf 47,19 Mio. € (VJ: 35,96
Mio. €). In unserer letztjahrigen Jahresstudie-Studie (vom 11.05.2017) hatten wir fir
2017 die Er6ffnung funf weiterer Zentren unterstellt sowie Umsatzerlése in Héhe von
43,69 Mio. € prognostiziert. Somit wurde unsere damalige Prognose (bererfillt. Das
EBIT kletterte um 31,0 % auf 5,72 Mio. € (VJ: 4,36 Mio. €) und damit proportional
zum Umsatzanstieg. Die EBIT-Marge in H6he von 12,1 % (VJ: 12,1 %) ist insbeson-
dere vor dem Hintergrund der aktuellen Expansionsphase zu sehen, die beispiels-
weise mit einem starken Anstieg des Personalbestandes einhergeht. Zudem befin-
den sich die neuen Standorte in der typischen Anlaufphase, die von einem geringe-
ren Rentabilitdtsniveau gekennzeichnet ist.

e In den kommenden Jahren soll der Standortausbau weiter fortgesetzt werden. Im
laufenden Geschaftsjahr wurden in Minchen und in Frankfurt bereits zwei weitere
Praxen erdffnet. Unseren Prognosen zufolge dirften sich zum Geschéaftsjahresende
2018 insgesamt 29 Kliniken im M1-Konzernverbund befinden. Dabei ist nicht nur eine
»,Nachverdichtung” in Deutschland geplant, der internationale Roll-Out steht hier
ebenso im Fokus der Unternehmensstrategie. Konkret kénnten zunachst Neuerdff-
nungen in Osterreich erfolgen, um an den im Vergleich zu Deutschland dhnlich at-
traktiven Marktpotenzialen zu partizipieren.

e  Weitere Umsatzstrdme wie der seit dem ersten Quartal 2018 abgedeckte Bereich der
asthetischen Zahnmedizin sollen fir zusatzliche Impulse sorgen. Eine schnelle In-
tegration dieser neuen Dienstleistung in das bestehende Kliniknetzwerk sollte eine
schnelle Ausweitung dieser Behandlung ermdglichen. Dariiber hinaus wird die Ge-
sellschaft den Handelsbereich um die fir das Handelssegment margenstarkeren Ei-
genmarken weiter forcieren. Diesbezuglich fand Anfang 2018 der Roll-Out des B2C-
Geschéfts statt, im Rahmen dessen Pflegeprodukte unter dem Markennamen M1
Select (m1-select.de) online und in den Fachzentren vertrieben werden.

e Auf dieser Basis rechnen wir mit einer Fortsetzung der Wachstumsdynamik sowie in
den kommenden Geschéftsjahren mit einem Ausbau der Umsatzbasis. In der derzei-
tigen Wachstumsphase, die sich erwartungsgeman Uber die kommenden Geschafts-
jahre erstrecken wird, dirfte die M1 Kliniken AG von entsprechenden Vor-
laufinvestitionen gepragt sein. Wir prognostizieren fiir die kommenden Geschéftsjah-
re daher eine nur konstante Entwicklung der EBIT-Marge, welche sich zwischen
12,2 % (2018e) und 13,0 % (2019¢) einpendeln dirfte. Nach Abschluss der Wachs-
tumsphase sind héhere EBIT-Margen mdglich, was wir in unserem DCF-
Bewertungsmodell beriicksichtigt haben.

e Der im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells resultierende faire Wert je Aktie zum
Ende des Geschaftsjahres 2018 entspricht als Kursziel 18,50 € (bisher: 16,15 €). Die
Kurszielanhebung ist eine Folge des erstmaligen Einbezugs der héheren 2020er
Schatzungen als Basis fir die Stetigkeitsphase des Bewertungsmodells sowie auf
den so genannten Roll-Over-Effekt zurlickzuflihren. Wir vergeben weiterhin das Ra-
ting KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in % Mai 2017 25,0%
MPH Health Care AG 75,0 %
Free Float 25,0 %

Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

Free Float

Aktuelle Unternehmensstruktur

100% 100% 100% 100%
M1 Med Beauty Beauty Now M1 ées;:\_'etics Saname GmbH,
Berlin GmbH GmbH Ailsn Berlin
Schonefeld

Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

Der M1-Konzernkreis umfasst derzeit vier 100%ige Gesellschaften, wobei der Schwer-
punkt der operativen Tatigkeit innerhalb der beiden Gesellschaften M1 Med Beauty
Berlin GmbH und M1 Aesthetics GmbH geblindelt ist. Die Saname GmbH und Beauty
Now GmbH Uben derzeit kein operatives Geschéft aus.

Innerhalb der M1 Med Beauty Berlin GmbH werden medizinische Leistungen im Bereich
des Schoénheitswesens erbracht. Gemeint ist damit in erster Linie die Durchflihrung
operativer und nicht-operativer Behandlungen, hauptsachlich Falten- und Lippenunter-
spritzungen aber auch BrustvergréBerungen, Fettabsaugungen oder Augenlidstraffun-
gen. Diese Behandlungen werden aktuell in der M1 Schlossklinik in Berlin-Képenick und
weiteren 20 Fachberatungszentren angeboten. Fir die Privatklinik wurde im Juni 2015
die Konzession zum Klinikbetrieb erteilt. Innerhalb des vierstdckigen Gebaudes verfligt
die Gesellschaft Uber sechs Operationsséle sowie Uber mehrere Raume flr nicht-
invasive Behandlungen und 35 stationare Betten. Die Klinik z&hlt bereits jetzt zu den
gréBten und modernsten Fachkliniken fiir die Plastische und Asthetische Chirurgie in
Deutschland.

Der Einkauf und die Logistik von Arzneimitteln und Medizinprodukten aus dem Gesund-
heits- und Schénheitsbereich werden, als zweiter wichtiger Geschéftsbereich des M1-
Konzerns, von der M1 Aesthetics GmbH abgedeckt. Fir diese Tatigkeit verfligt die Ge-
sellschaft Gber eine GroBhandelserlaubnis nach §52a AMG. Dass auch dieser wichtige
Geschéftsbereich adressiert wird, ist als eine insgesamt vertikale Integration der vorge-
lagerten Wertschdpfungsstufen zu betrachten. So werden etwa auch die Produktliefe-
rungen an die M1-Schlossklinik bzw. die Fachberatungszentren mit abgedeckt und damit
verbleiben die méglichen GréBenvorteile innerhalb des M1-Konzerns.
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Unternehmensstrategie

Die Kombination aus Dienstleistungsangebot fiir den Bereich der Schénheitsbehandlun-
gen mit der Beschaffung von Arzneimitteln und Medizinprodukten ist ein wichtiger strate-
gischer Eckpfeiler des M1-Konzerns. Besonders im Vordergrund stehen hier mdgliche
Synergieeffekie wie etwa die Nutzung von GréBenvorteilen. Durch das standardisierte
Angebot von Produkten und Dienstleistungen kénnen ginstige Einkaufspreise bei Liefe-
ranten erzielt werden, um so auch den Kunden vergleichsweise guinstige Preise fiir Pro-
dukte und Dienstleistungen anbieten zu kdnnen.

Die M1 Kliniken-Gruppe hat seit ihrer Tatigkeitsaufnahme Uber 300.000 Schénheitsbe-
handlungen durchgefuhrt. Es haben sich dabei effektive und effiziente Prozesse heraus-
gebildet, deren kontinuierliche Verbesserung eines der wesentlichen Ziele des Manage-
ments ist. Durch den hohen Grad an Spezialisierung wird die Qualitatsfihrerschaft in
wesentlichen Bereichen innerhalb der medizinischen Schénheitschirurgie angestrebt.

Auf der anderen Seite erlangt der Konzern mit der horizontalen Abdeckung der vorgela-
gerten Wertschdpfungsstufen bei Schénheitsbehandlungen ein besseres Verstandnis zu
den Ablaufen und kann hier entsprechend ebenfalls Synergieeffekte heben. So kénnen
beispielsweise die Erfahrungen aus der groBen Anzahl durchgefihrter Schénheitsbe-
handlungen fiir den Handelsbereich gewinnbringend genutzt werden. Es ist geplant, ein
auf die bestehenden Kundenwiinsche optimiertes Produktportfolio an Arzneimitteln und
Medizinprodukten aufzubauen, um damit weitere Kostenvorteile zu erreichen.

Grundsatzlich zielt die Unternehmensstrategie auf die Erlangung der Kostenfiihrerschaft
bei Schénheitsbehandlungen und —operationen. Es sollen diesbeziiglich nur diejenigen
Behandlungen angeboten werden, die von den Kunden am haufigsten nachgefragt wer-
den, womit ein bereits hoher Standardisierungsgrad erreicht wurde. Ein weiterer Vorteil
der hohen Standardisierung ist die Mdglichkeit, die Prozesskette soweit zu optimieren,
dass es zu einer hohen Auslastung und zu einem effektiven und effizienten Einsatz der
Ressourcen (z.B. Operationssale) und Mitarbeiter kommt. Damit werden Kostenvorteile
generiert, die kleinere Wettbewerber - mithin ca. 95 % des Wettbewerbsumfelds - nicht
generieren kénnen. In Summe ist der M1-Konzern in der Lage, die Behandlungen teil-
weise zu erheblich niedrigeren Preisniveaus anzubieten als der Marktdurchschnitt. Ein
Vergleich zu den durchschnittlichen Marktpreisen (Quelle: mybody.de) illustriert die be-
reits erreichte Kostenfuhrerschaft des M1-Konzerns:

Vergleich Marktpreise mit M1-Preisen (in €)
5.580 5.540

Marktpreise
m M1-Preis

4.500
3.460

2.300 2.400
1.710

800

375
m -

Augenlidkorrektur Faltenbehandlung Fettabsaugung BrustvergroBerung Bruststraffung

Quelle: mybody.de; M1 Kliniken AG; GBC AG; (Abruf am 02.05.2018)
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die M1 Kliniken AG ist mit dem Fokus auf Schénheitsbehandlungen sowie auf Produkte
und Dienstleistungen aus dem Schdénheitsbereich in einem wachsenden Marktumfeld
tatig. Neben einer allgemein héheren Bereitschaft fiir Schénheitsbehandlungen profitiert
das Marktumfeld zum einen von einem technologischen Fortschritt, wodurch Behandlun-
gen kostenglnstiger angeboten werden kénnen, sowie zum anderen von einer zuneh-
menden Ausgabebereitschaft fir medizinische Behandlungen.

Geman Statistiken von ISAPS (International Society of Aesthetic Plastic Surgery) wur-
den in 2016 in Deutschland insgesamt 730.437 Schénheitsbehandlungen durchgefihrt,
was einem neuen Rekordwert entspricht. Gegenlber 2010, als gerade einmal Uber 355
Tausend Schoénheitsbehandlungen durchgefiihrt wurden, entspricht dies einem
73,7 %igen Anstieg.

Anzahl Schénheitsbehandlungen in Deutschland (in Mio.)

0,73

0,65

2010 2011 2013 2014 2015 2016
Quelle: ISAPS; GBC AG

Im internationalen Vergleich belegt Deutschland, gemessen an der Behandlungsanzahl,
den neunten Platz, nachdem in 2015 noch der sechste Platz erreicht wurde. Daraus
resultiert, dass im internationalen Vergleich ein niedrigerer Anstieg erreicht wurde. Nach
wie vor gilt Deutschland hinsichtlich der Anzahl &sthetischer Eingriffe als vergleichsweise
Lunterentwickelt“, mit entsprechend hohen Aufholpotenzialen.

Daran partizipieren kdnnten insbesondere Unternehmen wie die M1 Kliniken AG, welche
zugleich mit der auf einer Kostenfuhrerschaft ausgerichteten Strategie von der zuneh-
menden Preissensitivitdt der Kunden zusatzlich profitieren dirfte. Geman einer von der
DGAPC (Deutsche Gesellschaft fiir Asthetisch-Plastische Chirurgie) durchgefiihrten
Befragung haben 56,6 % der Frauen und 53,3 % der Mé&nner angegeben, dass die Kos-
ten ein wichtiger Entscheidungsfaktor flr eine asthetische Behandlung sind. Dem steht
aber eine vergleichsweise solide Entwicklung bei den Kosten der wichtigsten Schén-
heitsbehandlungen gegenlber, so dass die M1 Kliniken AG, neben dem bereits ausge-
bauten Kliniknetzwerk und der dadurch bedingten hohen Erreichbarkeit, von den noch
bestehenden Kostenvorteilen profitieren diirfte. Gegenlber 2009 reduzierten sich die
Kosten der wichtigsten Schénheitsbehandlungen lediglich um 1,3 %.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)
Umsatzerlose

sonstige betriebliche Ertrége
Materialaufwand

Rohertrag
Personalaufwand
Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsertrage
Zinsaufwendungen

EBT

Steuern

sonstige Steuern

JU

EBITDA
in % der Umsatzerlése
EBIT
in % der Umsatzerlése
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

GJ 2016
35,96
5,43
-27,94
13,44
-3,80
-0,29
-4,99
4,36
1,14
-0,01
5,49
-0,48
0,00
5,01

4,65
12,9%
4,36
12,1%
0,33
0,30

GJ 2017
47,19
0,26
-28,70
18,76
717
-0,46
-5,41
5,71
1,66
-0,01
7,36
-1,58
-0,01
5,78

6,18
13,1%
5,71
12,1%
0,38
0,30

GJ 2018e
62,62
0,30
-38,01
24,91
-10,10
-0,40
-6,80
7,61
1,20
-0,03
8,78
2,63
0,00
6,15

8,01
12,8%
7,61
12,2%
0,37
0,30

GJ 2019e
81,20
0,30
-49,04
32,46
-13,40
-0,45
-8,20
10,41
1,20
-0,05
11,56
-3,47
0,00
8,09

10,86
13,4%
10,41
12,8%
0,49
0,30

>

GJ 2020e
93,45
0,30
-56,35
37,40
-15,14
-0,50
-9,65
12,11
1,20
-0,05
13,26
-3,98
0,00
9,28

12,61
13,5%
12,11
13,0%
0,56
0,30
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Geschaftsentwicklung 2017

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017
Umsatzerlose 22,07 34,94 35,96 47,19
EBITDA 5,13 7,23 4,65 6,18
EBITDA-Marge 23,2% 20,7% 12,9% 13,1%
EBIT 5,02 7,02 4,36 5,71
EBIT-Marge 22,7% 20,1% 12,1% 12,1%
Nachsteuerergebnis 4,59 6,63 5,01 5,78
EPSin € 0,31 0,44 0,33 0,38

Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2017

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2017 hat die M1 Klinken AG den Ankiindigungen Taten
folgen lassen und die Anzahl der Fachzentren in Deutschland deutlich ausgebaut. Mit
der Er6ffnung weiterer sechs Standorte (Leipzig, Wiesbaden, Minster, Berlin II, Mann-
heim, Berlin Ill) werden Dienstleistungen der M1 Kliniken AG an mittlerweile 19 Fachzen-
tren angeboten. Analog dazu kletterte die Anzahl der Schénheitsbehandlungen auf rund
150.000, was gegeniber dem Vorjahr einer Steigerung von 50 % gleichkommt. Der in
2017 erreichte Umsatzanstieg in H6he von 31,3 % auf 47,19 Mio. € (VJ: 35,96 Mio. €)
liegt zwar unterhalb des Anstiegs bei der Behandlungsanzahl, dies ist eine Folge einer
héheren Anzahl ambulanter und damit etwas kostengtinstigeren Behandlungen.

Im Rahmen der letztjahrigen Anno-Studie (siehe Researchstudie vom 11.05.2017) hat-
ten wir fir 2017 die Eréffnung finf weiterer Zentren unterstellt sowie Umsatzerlése in
Hbhe von 43,69 Mio. € prognostiziert. Beide Annahmen wurden von der Gesellschaft
Ubererfullt.

Umsatzerlése (in Mio. €) und Anzahl Behandlungszentren

® Umsatzerldse (in Mio. €) 47,20
Anzahl Behandlungszentren
34,93 35,96
23,02
19
13
8
4
2014 2015 2016 2017

Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

Da bei neu hinzugekommenen Behandlungszentren in der Regel eine Anlaufphase
(Steigerung Bekanntheit, Prozessoptimierung etc.) von ca. neun Monaten vorweisen, ist
die Umsatzdynamik noch unterhalb des Wachstumstempos bei den Behandlungszentren
geblieben. Im laufenden Geschéftsjahr ist daher mit Nachlaufeffekten aus dem Ausbau
der Behandlungszentren zu rechnen.

Bei den Umsatzerlésen handelt es sich in erster Linie um Umsétze aus Schénheitsbe-
handlungen sowie um Dienstleistungsumsétze im Rahmen der Kooperationen mit den
Schénheitskliniken. Dariiber hinaus hat die Gesellschaft das Handelsgeschaft forciert, im
Rahmen dessen der Handel mit pharmazeutischen, medizinischen und medizintechni-
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schen Produkten abgebildet wird. Nicht nur der B2B-Bereich (Arzte, Apotheken, GrofB-
handel) wird hier adressiert, neuerdings werden Uber Eigenmarken auch das B2C-
Segment (m1-select.de) abgedeckt. Grundsétzlich geht das Handelsgeschéft mit Eigen-
marken mit héheren Ergebnismargen, als das reine Handelsgeschaft, einher.

Ergebnisentwicklung 2017

Proportional zum 31,3 %igen Umsatzanstieg kletterte das EBIT um 31,0 % und damit
weist die Gesellschaft eine konstante Entwicklung der EBIT-Marge auf. Auf den zweiten
Blick wird jedoch ein Anstieg der Rentabilitét ersichtlich. Denn in 2016 hatte die M1 Klini-
ken AG signifikante sonstige betriebliche Ertrage in Héhe von 5,43 Mio. € erzielt, welche
mit der Bewertung von bdrsennotierten Finanzinstrumenten in Verbindung stehen. In
2017 hingegen, wurden keine derartigen Ertrdge erwirtschaftet und damit lagen die
sonstigen betrieblichen Ertrdge mit 0,26 Mio. € deutlich unterhalb des Vorjahresniveaus.

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

7,02

21,0%

5,72

4,83

2014 2015 2016 2017
Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

Dass die Gesellschaft bei der EBIT-Marge dennoch unterhalb der hohen Werte der Ge-
schéftsjahre 2014 und 2015 geblieben war, liegt in erster Linie an der aktuellen Expansi-
onsphase und damit im deutlichen Ausbau des Personalbestandes begriindet. Lag der
durchschnittliche Personalbestand in 2014 bei lediglich 17 Mitarbeitern, kletterte dieser
in 2017 auf 149 Mitarbeiter. Folglich stiegen die Personalaufwendungen von 0,87 Mio. €
(2014) signifikant auf 7,17 Mio. € an. Im eingeschwungenen Zustand, also bei Erreichen
der vollen Auslastung der neuen Kliniken, durften bei diesem Aufwandsposten Skalenef-
fekte erzielt werden. Dariiber hinaus ist im Zusammenhang mit der starken Standortex-
pansion sowie der erfolgten Umsatzausweitung ein deutlicher Anstieg der sonstigen
betrieblichen Ertréage erfolgt.

Materialaufwand (in Mio. €) und Aufwandsquote (in %)
mmmm Materialaufwand
81,6% 27.94 28,70
24,60

18,79 _ 77,7% I

2014 2015 2016 2017
Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG
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Dem steht jedoch eine signifikante Reduktion der Materialaufwandsquote auf 60,8 %
(VJ: 77,7 %) entgegen. Hier dirfte die Gesellschaft in 2017 beim Umsatzmix Verbesse-
rungen erzielt haben (héherer Anteil an Behandlungsumsétzen vs. Handelsumséatzen).

Es ist erwahnenswert, dass die M1 Kliniken AG nahezu ausschlieBlich durch Eigenmittel
finanziert ist und daher keine nennenswerten Finanzaufwendungen aufweist. Vielmehr
erzielt die Gesellschaft in einem hohen Umfang liquiditdtswirksame Finanzertrage (Divi-
dendenertrage aus den Beteiligungen), welche sich im abgelaufenen Geschéftsjahr auf
1,66 Mio. € (VJ: 1,14 Mio. €) belaufen.

Auf Ebene des Nachsteuerergebnisses weist die Gesellschaft dennoch einen ver-
gleichsweise unterproportionalen Anstieg auf 5,78 Mio. € (VJ: 5,01 Mio. €) auf. Dies liegt
an der ,Normalisierung“ beim Steueraufwand und damit einem Anstieg der Steuerquote
auf 21,4 % (VJ: 8,7 %) begriindet.
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Bilanzielle und finanzielle Situation 31.12.2017

in Mio. € 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
Eigenkapital 29,75 30,26 47,28
EK-Quote 89,6% 94,0% 93,5%
Working Capital 15,93 6,58 10,83
Goodwill 8,03 8,03 8,03
Anlagevermégen 0,49 1,28 4,26
Langfr. Finanzanlagen 1,31 5,88 8,76
Liquide Mittel 0,41 5,81 14,69
Cashflow (operativ) 0,07 7,94 2,09
Cashflow (Investition) 0,63 1,98 -4,65
Cashflow (Finanzierung) -2,28 -4,52 11,44

Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

Die Bilanzrelationen der M1 Kliniken AG sind passivseitig in erster Linie vom Eigenkapi-
tal gepragt. Bei einer EK-Quote in Hohe von 93,5 % liegt nahezu eine vollstandige Ei-
genfinanzierung vor, wodurch fir das klnftige Wachstum eine hohe Flexibilitdt vorhan-
den ist. Durch das positive Nachsteuerergebnis sowie aufgrund der in 2017 erfolgten
Kapitalerh6hung (Nettoemissionserlds: 15,74 Mio. €) verbesserte sich das Eigenkapital
signifikant auf 47,28 Mio. € (31.12.16: 30,26 Mio. €).

Analog dazu weitete sich die Liquiditat erheblich auf 14,69 Mio. € (31.12.16: 5,81 Mio. €)
aus. Der Liquiditatszufluss aus der Kapitalerhdhung sowie aus dem operativen Geschaft
(2,09 Mio. €) haben hierzu beigetragen. Ein Teil der Liquiditat wurde bereits fir den
Erwerb einer Immobilie in Essen eingesetzt, welche in eine weitere Fachklinik umge-
wandelt werden soll, um den chirurgischen Bereich auszuweiten. Dies hatte einen Inves-
titions-Cashflow in Héhe von -4,65 Mio. € (VJ: 1,98 Mio. €) zur Folge, welcher jedoch
durch die dargestellten Liquiditatszufliisse gut aufgefangen wurde.

Liquide Mittel (in Mio. €)

14,69

2,40
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e
Umsatzerldse 47,19 62,62 81,20 93,45
EBITDA 6,18 8,01 10,86 12,61
EBITDA-Marge 13,1% 12,8% 13,4% 13,6%
EBIT 5,71 7,61 10,41 12,11
EBIT-Marge 12,1% 12,1% 12,2% 13,0%
Nachsteuerergebnis 5,78 6,15 8,09 9,28
EPSin€ 0,38 0,37 0,49 0,56

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen 2018-2020

Der gréBte Wachstumsfaktor fiir die M1 Kliniken AG war in den vergangenen Geschéfts-
jahren der deutliche Standortausbau und damit zusammenhangend ein signifikanter
Anstieg der Behandlungskapazitaten. Alleine in 2017 wurde die Anzahl der Klinik- bzw.
Fachzentrenstandorte von zuvor 13 auf 19 deutlich ausgeweitet und damit hat die Ge-
sellschaft den Beweis geliefert, dass sich auch eine starke Standortausweitung schnell in
den Konzernverbund integriert 1&sst. Im laufenden Geschéftsjahr 2018 wurden in Min-
chen und in Frankfurt bereits zwei weitere Praxen erdffnet. Mit der Errichtung eines
weiteren Klinikstandortes in Essen sollen die OP-Kapazitaten zudem erweitert werden.

Unseren Prognosen zufolge dirften sich zum Geschéftsjahresende 2018 insgesamt 29
Kliniken im M1-Konzernverbund befinden. Dabei ist nicht nur eine ,Nachverdichtung® in
Deutschland geplant, der internationale Roll-Out steht hier ebenso im Fokus der Unter-
nehmensstrategie. Konkret kénnten zunichst Neuerdffnungen in Osterreich erfolgen, um
an den im Vergleich zu Deutschland &hnlichen attraktiven Marktpotenzialen zu partizipie-
ren. Bis zum Geschéaftsjahr 2020 sehen wir sogar eine Standortanzahl von 50 als realis-
tisches Szenario. Dann wiirde die M1 Kliniken AG den bereits erreichten hohen Marktan-
teil (ca. 20 %) noch weiter ausbauen.

Die ErschlieBung weiterer Umsatzstréme befindet sich geman Unternehmensangaben
derzeit in der Realisierung. So wurde im ersten Quartal 2018 der Bereich asthetische
Zahnmedizin neu in das Dienstleistungsportfolio aufgenommen. Dieser Bereich ist inte-
ressant, da hier eine deutlich héhere Nachfrage vorherrscht, bei einer ahnlich hohen
Preissensitivitdt der Kunden. Krankenkassen kommen oftmals bei kosmetischen Zahn-
behandlungen fir die Kosten nicht auf, was in den vergangenen Jahren zu einem zu-
nehmenden ,Dentaltourismus” gefihrt hatte. Durch das Angebot standardisierter Verfah-
ren kdnnte sich die M1 Kliniken AG als Preisfihrer in diesem, auch durch die demografi-
sche Entwicklung getriebenen Bereich etablieren. Zudem sollte die Integration dieser
neuen Dienstleistung in das bestehende Kliniknetzwerk schnell und kostenglinstig um-
zusetzen sein.

Darliber hinaus wird die Gesellschaft den Handelsbereich um die fiir das Handelsseg-
ment margenstérkeren Eigenmarken weiter forcieren. Diesbeziglich fand Anfang 2018
der Roll-Out des B2C-Geschéfts statt, im Rahmen dessen Pflegeprodukte unter dem
Markennamen M1 Select (m1-select.de) online und in den Fachzentren vertrieben wer-
den. Die Platzierung in den stationdren Handel ist mittelfristig angedacht und soll hieraus
neue Umsatzpotenziale erschlieBen.

Vor diesem Hintergrund rechnen wir mit einer Fortsetzung der Umsatzdynamik, zumal
die in 2017 neu hinzugekommenen Klinikstandorte sukzessive eine Steigerung der Aus-
lastungsquote vorweisen diirften und sich damit noch entsprechend nachlaufende Effek-
te in 2018 bemerkbar machen durften. Wir unterstellen fir das laufende Geschéftsjahr
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eine Fortsetzung der Wachstumsdynamik und einen Anstieg der Umsatzerldse in Héhe
von 32,7 % auf 62,62 Mio. €. Auf Basis des von uns erwarteten Ausbaus der Klinik-
standorte rechnen wir fir die kommenden Geschéftsjahre mit einem weiteren Ausbau
der Umsatzbasis:

Prognose Umsatzerlése (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)

mmmm UmsatzerlGse (in Mio. €) Umsatzwachstum (in %) 93,45
81,20

31,3%
47,20

2017 2018e 2019e 2020e
Quelle: GBC AG

Ergebnisprognosen 2018-2020

In der derzeitigen Wachstumsphase, die sich erwartungsgemén Uber die kommenden
Geschéftsjahre erstrecken wird, diirfte die M1 Kliniken AG von entsprechenden Vor-
laufinvestitionen gepragt sein. Zugleich wird bei den neu hinzugekommenen Standorten
innerhalb der typischen Anlaufphase von etwa neun Monaten mit einer vergleichsweise
niedrigen Umsatzbasis und dadurch niedrigen Ergebnisbeitrdgen gerechnet. Wir prog-
nostizieren fir die kommenden Geschaftsjahre daher eine nur konstante Entwicklung der
EBIT-Marge, welche sich zwischen 12,2 % (2018e) und 13,0 % (2019e) einpendeln
dirfte. Nach Abschluss der Wachstumsphase sind hdherere EBIT-Margen mdéglich, was
wir in unserem DCF-Bewertungsmodell berlicksichtigt haben.

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

mm EBIT
EBIT-Marge in %

12,11

2017 2018e 2019e 2020e
Quelle: GBC AG
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Bewertung
Modellannahmen

Die M1 Kliniken AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schétzungen fiir die Jahre 2018, 2019 und 2020 in Pha-
se 1, erfolgt in der zweiten Phase von 2021 bis 2025 die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 8,0 %. Als Ziel
EBITDA-Marge haben wir 16,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 %
in Phase 2 berucksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognoseho-
rizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von 3,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der M1 Klinken AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktprdmie, 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 veréffentlichten 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 %
(bisher: 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.

GemanB der GBC-Schétzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,46. Dieses Beta
haben wir um einen marktorientierten Ansatz erweitert. Im Rahmen einer Regressions-
analyse des M1-Aktienkurses zum SDAX und CDAX haben wir ein nach Blume gegléatte-
tes marktorientiertes Beta in Héhe von 0,46 (bisher: 0,41) ermittelt. Als Grundlage fUr die
Berechnung der gewichteten Kapitalkosten haben wir das bisherige fundamentale Beta
(Gewichtung 2/3) um den marktorientierten Ansatz (Gewichtung 1/3) erganzt und als
Resultat ein Beta in Héhe von 1,13 (bisher: 1,11) ermittelt.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,47 % (bisher: 7,36 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikolosen Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,47 % (bisher: 7,36 %).

Bewertungsergebnis

Der im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells resultierende faire Wert je Aktie zum Ende
des Geschéftsjahres 2018 entspricht als Kursziel 18,50 € (bisher: 16,15 €). Die Kurs-
zielanhebung ist eine Folge des erstmaligen Einbezugs der héheren 2020er Schétzun-
gen als Basis fiir die Stetigkeitsphase des Bewertungsmodells sowie auf den so genann-
ten Roll-Over-Effekt zurlickzuflhren.
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DCF-Modell
M1 Kliniken AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 8,0% ewiges Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 16,0% ewige EBITA - Marge 17,1%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 9,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 15,8%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJi8e GJi% GJ20e| GJ2le GJ2ze GJ23e GJ2de GJ2se | =N
Umsatz (US) 62,62 81,20 93,45 | 100,93 109,00 117,72 127,14 137,31
US Verdnderung 32,7%  29,7% 15,1% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 3,0%
US zu operativen Anlagevermégen 13,92 16,24 16,99 16,99 16,99 16,99 16,99 16,99
EBITDA 8,01 10,86 12,61 16,15 17,44 18,84 20,34 21,97
EBITDA-Marge 12,8% 13,4% 13,5% | 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%  16,0%
EBITA 7,61 10,41 12,11 15,65 16,91 18,26 19,72 21,30
EBITA-Marge 122% 12,8% 13,0% | 155% 155% 155% 15,5% 15,5% 17,1%
Steuern auf EBITA -2,28 -3,12 -3,63 -4,70 -5,07 -5,48 -5,92 -6,39
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,046 | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 5,33 7,29 8,48 10,96 11,83 12,78 13,80 14,91
Kapitalrendite 35,3% 50,9% 47,1% | 53,4% 54,0% 54,0% 54,0% 54,0% 56,6%
Working Capital (WC) 9,80 13,00 15,00 15,98 17,25 18,64 20,13 21,74
WC zu Umsatz 156% 16,0% 16,1% | 158% 158% 158% 15,8% 15,8%
Investitionen in WC 1,03 -3,20 -2,00 -0,98 -1,28 -1,38 -1,49 -1,61
Operatives Anlagevermégen (OAV) 4,50 5,00 5,50 5,94 6,42 6,93 7,48 8,08
AFA auf OAV -0,40 -0,45 -0,50 -0,50 -0,53 -0,58 -0,62 -0,67
AFA zu OAV 8,9% 9,0% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Investitionen in OAV -0,64 -0,95 -1,00 -0,94 -1,01 -1,09 -1,18 -1,27
Investiertes Kapital 14,30 18,00 20,50 21,92 23,67 25,56 27,61 29,82
EBITDA 8,01 10,86 12,61 16,15 17,44 18,84 20,34 21,97
Steuern auf EBITA -2,28 -3,12 -3,63 -4,70 -5,07 -5,48 -5,92 -6,39
Investitionen gesamt 0,39 -4,15 -3,00 -1,91 -2,29 -2,47 -2,67 -2,88
Investitionen in OAV -0,64 -0,95 -1,00 -0,94 -1,01 -1,09 -1,18 -1,27
Investitionen in WC 1,03 -3,20 -2,00 -0,98 -1,28 -1,38 -1,49 -1,61
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 6,12 3,59 5,98 9,54 10,08 10,89 11,76 12,70 | 358,00

Wert operatives Geschéft (Stichtag) 262,94 278,98 Kapitalkostenermittlung:

Barwert expliziter FCFs 46,66 46,56

Barwert des Continuing Value 216,28 232,43 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) -26,50 -26,28 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 289,44 305,27 Beta 1,13
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 7,5%
Wert des Aktienkapitals 289,44 305,27 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 16,50 16,50 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 17,54 m Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 7,5%
WACC
2 6,5% 7,0% 75% 80% 8,5%
e 546% 2290| 2012| 1798 1627 | 14,90
% 55,6% 23,26 | 20,42 | 18,24 | 16,50 | 15,10
£ 566% 2361 | 20,73 JJREE 16.73| 1530
S 57,6% 2397 | 21,03| 18,76 | 16,96 | 15,50
58,6% 24,33 | 21,34 | 19,03| 17,19 | 1571
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§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 groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, 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 fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fliir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter 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, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 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
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts 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 § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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 § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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 mitfihrend 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.
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(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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.

(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 méglichen 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 zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 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), Stellv. Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, 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
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