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Nach der erfolgten Weiterentwicklung der HAEMATO AG (ehemals: Windsor AG) liegt der Fokus der Ge-
sellschaft auf Generika, insbesondere im onkologischen Bereich, sowie auf européischen Arzneimitteln.
Die wichtigste 100%ige Tochtergesellschaft HAEMATO PHARM GmbH ist seit dem Jahr 2005 in diesen
Bereichen der Arzneimittelversorgung spezialisiert. Die ehemalige Windsor-Tochtergesellschaft Simgen
GmbH, dessen Geschaftsstrategie ebenfalls den Generika- und Parallelimportbereich umfasste, wurde auf
die HAEMATO PHARM GmbH verschmolzen. Komplettiert wird der derzeitige Konsolidierungskreis der
HAEMATO AG durch die Tochtergesellschaften Sanate GmbH, Pharma Life Group Ltd. (Thailand), Sanago
GmbH sowie Castell Pharma B.V. (Niederlande).

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e
Umsatz 25,04 173,57 225,64 248,20
EBITDA 9,97 11,75 11,83 13,10
EBIT 9,19 9,93 10,33 11,40
Jahresuberschuss 6,84 7,94 7,91 8,76
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,33 0,38 0,38 0,42
Dividende je Aktie 0,25 0,25 0,22 0,28
Kennzahlen

EV/Umsatz 4,68 0,68 0,52 0,47
EV/EBITDA 11,77 9,98 10,83 9,86
EV/EBIT 12,77 11,81 11,36 10,29
KGV 15,10 13,01 13,06 11,79
KBV 1,77

Finanztermine **|etzter Res earch von GBC:
20.05.2014: 17. MKK

26.05.2014: Vertffentlichung Q1-Bericht
28.05.2014: Hauptversammlung
26.08.2014: Vertffentlichung HJ-Bericht

25.11.2014: Vertffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
2.9.2013: RS /5,60 / KAUFEN
** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter

www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

* Nach der im Geschéaftsjahr 2013 erfolgten Weiterentwicklung der HAEMATO
AG (vormals: Windsor AG) deckt die Gesellschaft derzeit die Bereiche Generi-
ka und Parallelimporte, mit dem Schwerpunkt auf den Indikationsgebieten On-
kologie, HIV, Neurologie, Herz-Kreislauf sowie Rheuma ab. Das ehemalige
Stammgeschéft ,Immobilienhandel* und ,Immobilienbestandshaltung” wurde
vollstéandig aufgegeben. Mit dieser Unternehmensstrategie ist die HAEMATO
AG in einem sehr wachstumsstarken Marktumfeld tatig, welches besonders
stark von den Einsparbemuihungen in der Gesundheitsbranche geprégt ist.

« Die operative Entwicklung im abgelaufenen Geschéftsjahr war von der Weiter-
entwicklung stark beeinflusst. Wéhrend die Werte des Geschéftsjahres 2012
die Entwicklung der Windsor-Tochtergesellschaften Simgen GmbH, Pharmigon
GmbH sowie des Immobiliensegments darstellen, reprasentieren die Umsatzer-
I6se des Geschéftsjahres 2013 nahezu ausschliefilich die Tochtergesellschaft
HAEMATO PHARM GmbH (konsolidiert ab dem 2ten Quartal 2013). Bereits auf
Umsatzebene wird dies deutlich. So erzielte die HAEMATO AG im abgelaufe-
nen Geschéftsjahr 2013 Umsatzerlose in H6he von 173,57 Mio. €, was gegen-
Uber dem Vorjahr einem Anstieg in Hohe von +593,1 % gleichkommt (VJ: 25,04
Mio. €). Das EBIT verbesserte sich leicht auf 9,93 Mio. € (VJ: 9,19 Mio. €). Hier
ist jedoch aufgrund von Konsolidierungseffekten eine nur eingeschréankte Ver-
gleichbarkeit zu den Vorjahreswerten gegeben.

e Auch kinftig dirften die operativen Kennzahlen eine ahnliche Auspragung auf-
weisen. Gemal unseren konservativen Umsatzprognosen erwarten wir Um-
satzerlose in Hohe von 225,64 Mio. € (GJ 2014e) sowie 248,20 Mio. € (GJ
2015e). Das erwartete EBIT in H6he von 10,33 Mio. € (GJ 2014e) respektive
11,40 Mio. € (GJ 2015e) geht mit einer entsprechenden EBIT-Marge von je-
weils 4,6 % einher.

« Die vergleichsweise geringe EBIT-Marge ist auf unsere Erwartung zuriickzufuh-
ren, wonach ein intensiverer Wettbewerb mit einer geringeren Rentabilitat ein-
hergehen wird. Die positiven Effekte einer Reduktion des Herstellerzwangsra-
batts (ab 01.01.2014: 7,0 %, zuvor: 16 %) dirften hierdurch aufgezehrt werden.
Mittel- bis langfristig sollte zwar die HAEMATO AG auch von einer starkeren In-
ternationalisierung profitieren (internationale Umséatze sind nicht Herstel-
lerzwangsrabatten oder von der Pflicht fir Rickstellmuster betroffen), fiir das
laufende und kommende Geschéaftsjahr gehen wir jedoch von einem unveran-
dert niedrigen EBIT-Margenniveau aus.

. Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir einen fairen Wert je Aktie von 5,60
€ (bisher: 5,60 €) ermittelt. Angesichts derzeitiger Kursniveaus von 4,97 €
(28.04.2014; 17:36 Uhr) erneuern wir damit das Rating KAUFEN. Erwahnens-
wert ist darliber hinaus die hohe Ausschittungsquote der HAEMATO AG. Bei
einer geplanten Dividende fUr das abgelaufene Geschéftsjahr 2013 in H6he von
0,30 € je Aktie, kommt dies auf Basis der aktuellen Kursniveaus einer hohen
Dividendenrendite in H6he von 6,0 % gleich.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %
MPH Mittelstandische Pharmaholding AG 70,0
Freefloat 30,0

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG; Stand: 31.12.2013

mMPH AG Freefloat

Geschaftssegmente / verkirzter Konsolidierungskreis

HAEMATO AG

(ehemals Windsor AG)

100 % 100 %l 100 %
Castell Pharma
HAEMATO
Sanogo GmbH J— B.V.
PHARM GmbH (Niederlande)
100 %

Sanate GmbH

Pharma Life

40 %
Group Ltd. — v
(Thailand)

Quelle: MPH AG; HAEMATO AG; GBC AG

Nach den im Geschéftsjahr 2013 vorgenommenen Transaktionen und damit strukturellen
Veranderungen innerhalb des MPH-Konzernkreises, bildet die HAEMATO AG das
Pharma-Segment des MPH-Konzerns ab. Die Gesellschaft ist somit ein Bestandteil
eines vornehmlich auf die Bereiche ,Pharma“, ,Klinik“ und ,Healthcare" ausgerichteten,
bérsennotierten Konzerns.

Vor der Anderung des MPH-Konsolidierungskreises war die HAEMATO PHARM GmbH
(zuvor: HAEMATO PHARM AG) vollstandig in der Muttergesellschaft MPH Mittelstandi-
sche Pharmaholding (kurz: MPH AG) integriert. Im Rahmen der Transaktion wurde zu-
nachst die MPH-Tochter an die bérsennotierte ehemalige Windsor AG veraul3ert, wobei
gleichzeitig die MPH AG die Mehrheit (70%) an der Windsor AG erlangt hatte. Nach der
anschlieBenden Umfirmierung der Windsor AG in HAEMATO AG ist diese weiterhin
Bestandteil des MPH-Konsolidierungskreises. Folglich umfassen die Geschéftsjahres-
zahlen der HAEMATO AG bis zum Geschéftsjahr 2012 das ehemalige Immobilien- und
Pharmageschéft der Windsor AG, wohingegen ab dem laufenden Geschéftsjahr 2014
lediglich das Pharmageschaft der HAEMATO AG abgebildet wird. Im abgelaufenen
Geschéftsjahr 2013 waren sowohl Umsatzbestandteile der ehemaligen Windsor AG als
auch der HAEMATO AG enthalten.
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Die HAEMATO-Gruppe deckt die Bereiche Parallelimporte und Generika, mit dem
Schwerpunkt auf den Indikationsgebieten Onkologie, Neurologie, Herz-Kreislauf sowie
Rheuma ab.

Hauptkunden der Gesellschaft sind die auf die entsprechenden Therapiebereiche spe-
zialisierten Apotheken. Aul3er der direkten Bestellung kénnen Apotheker die Ware auch
Uber den vollsortierten Grof3handel abrufen, der ebenfalls von der HAEMATO PHARM
GmbH beliefert wird. Von den derzeit 21.600 Apotheken in Deutschland werden rund
1.600 beliefert.

Geschaftssegment Parallelimporte

Neben dem Bereich Generika ist das Geschéaftssegment der Parallelimporte fir die
HAEMATO AG von hoher Bedeutung. Hier wird derzeit der Grof3teil der Umsatze erzielt.
.Parallelimporte* sind dabei der Import preisglinstiger Original- oder Markenpraparate,
die ausschlieR3lich aus Mitgliedslandern der EU bezogen werden. Hierbei werden die
Preisunterschiede genutzt, welche sich durch die unterschiedlichen Preisstrategien der
Hersteller in verschiedenen Landern ergeben. Insgesamt zeichnen die Parallelimporte
fir 90 % der in Europa importierten Markenarzneimittel verantwortlich. Die importierten
Arzneimittel missen fir den deutschen Markt aufbereitet (,umverpackt®) werden.

Um beide Segmente abdecken zu koénnen, besitzt die HAEMATO PHARM GmbH seit
2006 die Herstellerlaubnis nach § 13 AMG und unterliegt damit der deutschen Arzneimit-
telgesetzgebung sowie den Arzneimittelgesetzen der Europdischen Union. Wichtige
Kriterien hierfiir sind die Herstellung unter kontrollierten Reinraumbedingungen oder die
lickenlose Rickverfolgbarkeit der Produkte durch eine ordnungsgemafe Dokumentati-
on.

Geschéaftssegment Generika

Generika sind Arzneimittel, deren Wirkstoffe nicht mehr dem Patenschutz unterliegen
und damit eine wirkungsgleiche Nachahmung eines bereits unter einem Markennamen
auf dem Markt befindlichen Medikaments darstellen. Nach Auslauf des Patentschutzes,
welcher in der Regel einen Zeitraum von 10 bis 15 Jahren umfasst, durfen Generika
produziert und vertrieben werden. Der Vorteil von Generika liegt im Kostenfaktor, da
diese aufgrund fehlender Forschungs- und Entwicklungskosten giinstiger als das Origi-
nalpréparat sind.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Mit ihrer auf den Vertrieb von Generika und Parallelimporte ausgerichteten Geschafts-
strategie, ist die HAEMATO AG in einem Marktumfeld tatig, welches von starken Wachs-
tumsraten gepragt ist. Als eine der am starksten wachsenden Branche profitiert die
Pharmaindustrie einerseits vom medizinischen Fortschritt und einem daraus resultieren-
den stetigen Zuwachs an Arzneimitteln. Zudem sind die demografische Entwicklung und
der allgemeine Anstieg der Lebenserwartung ein wichtiger Faktor fir die Nachfrage nach
Arzneimitteln. Folglich weist der Pharmamarkt in Deutschland in den letzten Jahren stets
positive Wachstumsraten (auch wahrend der Finanzkrise) auf, die signifikant oberhalb
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung liegen. Im Jahr 2013 stiegen die Umsatze des
Gesamtpharmamarktes um +5,4 % an, wohingegen das BIP-Wachstum lediglich bei
+0,4 % lag.

Pharmamarkt vs. BIP

8,0% -

6,3%
5,4%

6,0%
4,0%

2,0%

0,0%
-2,0% A

-4,0% - = Pharmamarkt BIP

-6,0% -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: IMS Health; Statista; GBC AG

Jedoch lassen sich innerhalb der dynamischen Pharmabranche auch unterschiedliche
Tendenzen erkennen, insbesondere bei den fiir die HAEMATO AG wichtigen Teilmark-
ten ,Generika“ und ,Parallelimporte“. GemaR zuletzt verfligbaren Daten lasst sich bei-
spielsweise bei den Parallelimporten ein stetiger Zugewinn an Marktanteilen erkennen.

Wahrend im Jahr 1999 erst rund 2,2 % der verkauften Arzneimittel Parallelimporte wa-
ren, hat sich dieser Wert bis zum Jahr 2012 auf 11,1 % nahezu verfunffacht.

Anteil der Parallelimporte im Apothekenmarkt (in %)

14,0% -
12,0% -
10,0% -
8,0% -
6,0% -
4,0% -

2,0% -

0,0% T T T T T T T T T T T T T )
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: IMS DPM, 1999 bis 2011, YTD/6/2012; GBC AG

Dementsprechend partizipiert der Teilbereich Parallelimporte tberproportional an der
positiven Entwicklung der Pharmabranche. Weiterhin wichtige Treiber sind dabei die
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immer noch bestehenden Preisunterschiede in Europa, sowie Wechselkurseffekte. Vor
dem Hintergrund der Einsparbemiihungen der gesetzlichen Krankenkassen, wird hier mit
einer Fortsetzung der Wachstumsdynamik gerechnet.

Auch das zweite HAEMATO-Geschaftssegment ,Generika“ diirfte von den Einsparbe-
miihungen profitieren und Gberdurchschnittlich stark wachsen. Diese Tendenz lasst sich
anhand der Entwicklung der letzten Jahre Uberprifen, worin die wachsende Bedeutung
von Generika ersichtlich wird. Bei steigenden Umsé&tzen nimmt der Generikaanteil am
GKV-Markt eine zunehmend héhere Bedeutung ein. Der Umsatzanteil kletterte dement-
sprechend zwischen 2009 und 2013 von 28,2 % auf 30,0 %. Gemessen an den Tagest-
herapiedosen (DDD; defined daily dose) tritt die Bedeutung von Generika noch deutli-
cher hervor. Mit insgesamt 29,3 Milliarden generischen Tagestherapiedosen, deckten
Generikaunternehmen im Jahr 2012 rund 73 % des gesamten Arzneimittelbedarfs der
GKYV (gesetzliche Krankenversicherung) ab.

Generika im GKV-Markt

10,00 , = Generikaumsétze (in Mrd. €) a7 90 [ 30,5%
9,00 - Umsatzanteil am GKV 8,30 '
oo e 7.81 8,08 ' - 30,0%
) 1 7,20
) 6,98 ) - 29,5%
700 | 658 27
6,00 | . - 29,0%
5,00 - - 28,5%
4,00 - - 28,0%
3,00 -
- 27,5%
2,00 -
1,00 - - 27,0%
0,00 26,5%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: IMS PharmaScope; Pro Generika, GBC AG

Auch die kiinftige Entwicklung dirfte &hnliche Tendenzen vorweisen, zumal der Preisab-
stand zwischen freien Erstanbieterprodukten und Generika noch weiter angewachsen
ist. FUr ein so genanntes Altoriginal liegt der durchschnittliche Herstellerabgabepreis bei
34,45 €/Packung. Der Preis fiir generische Alternativen lag hingegen lediglich bei 9,57
€/Packung.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerltse
Bestandsveranderungen

sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand

Abschreibungen

sonstige betrl. Aufwendungen

EBIT

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

EBT

Steuern von Einkommen und Ertrag
sonstige Steuern
Jahresuiberschuss vor Minderheiten
Minderheitenanteile
Jahresuberschuss nach Minderheiten

EBITDA

in % der Umsatzerlése

EBIT

in % der Umsatzerlose

Ergebnis je Aktie in €

Dividende je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stiick
Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

173,57

2012 2013

mmmm Umsatzerl0se

GJ2012 GJ2013 GJ2014e

25,04
141
8,15

-19,33 -

15,27

-0,82

-0,78

-4,48
9,19
0,26

-0,75
8,70
-1,28
0,00
7,41
-0,58
6,84

9,97
39,8%
9,19
36,7%
0,49
0,25
13,85

225,64

2014e

mm EBIT

173,57
0,00
8,40

161,85

20,12
-3,54
-1,81
-4,84
9,93
0,44
-1,37
9,01
-0,61
-0,02
8,38
-0,44
7,94

11,75
6,8%
9,93
5,7%
0,38
0,30
20,78

225,64
0,00
2,20

-207,81
20,03
-3,70
-1,50
-4,50
10,33
0,42
-1,45
9,30
-1,40
0,00
7,91
0,00
7,91

11,83
5,2%
10,33
4,6%

0,38

0,30
20,78

248,20

2015e

EBIT-Marge

GJ 2015e
248,20
0,00
1,80
-228,10
21,90
-4,00
-1,70
-4,80
11,40
0,40
-1,50
10,30
-1,55
0,00
8,76
0,00
8,76

13,10
5,3%
11,40
4,6%

0,42

0,34
20,78

50,0%
45,0%
40,0%
- 35,0%
- 30,0%
- 25,0%
- 20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%
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Geschaftsentwicklung 2013

GuV (in Mio. €) GJ 2012 A zum VJ GJ 2013
Umsatzerlose 25,04 593,1% 173,57
EBITDA 9,97 17,8% 11,75
EBITDA-Marge 39,8% -33,0 Pp. 6,8%
EBIT 9,19 8,1% 9,93
EBIT-Marge 36,7% -31,0 Pp. 57%
Jahresliberschuss 6,84 16,1% 7,94
EPSin€ 0,49 -22,6% 0,38

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2013

Vor dem Hintergrund der beschriebenen erheblichen Veranderungen des Konsolidie-
rungskreises und damit zusammenhangend des Geschaftsmodells der HAEMATO AG
(ehemals Windsor AG), ist ein historischer Vergleich der operativen Entwicklung nur
bedingt aussagekraftig. Bereits auf Umsatzebene wird dies deutlich. So erzielte der
HAEMATO-Konzern im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 Umsatzerlése in Hohe von
173,57 Mio. €, was gegeniiber dem Vorjahr einem Anstieg in Hohe von +593,1 % gleich-
kommt (VJ: 25,04 Mio. €).

Wahrend die Werte des Geschaftsjahres 2012 die Entwicklung der Windsor-
Tochtergesellschaften Simgen GmbH, Pharmigon GmbH sowie des Immobiliensegments
darstellen, représentieren die Umsatzerlose des Geschéftsjahres 2013 nahezu aus-
schlieBlich die Tochtergesellschaft HAEMATO PHARM GmbH (Konsolidiert ab dem 2ten
Quartal 2013). Durch die im Geschaftsjahr 2013 erfolgte Ausgliederung des Immobilien-
bereiches (origindrer Schwerpunkt der ehemaligen Windsor AG) umfasst die jetzige
Geschéftstatigkeit der HAEMATO AG nur noch den umsatzstarkeren Pharma-Bereich:

Umsatzerldse (in Mio. €)

173,57
Immobiliensparte
m Pharma-Sparte
411 1453 g4 012 10,74 11,46 13,58 0.00
2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Eine hohe Aussagekraft hinsichtlich der Geschéaftsentwicklung lasst sich nur auf Ebene
der Tochtergesellschaft HAEMATO PHARM GmbH realisieren. Die Basis des histori-
schen Umsatzvergleiches bilden dabei die Umsatzerlése der Konzernobergesellschaft
MPH AG, welche in den letzten Geschéftsjahren nahezu ausschlief3lich die Umsétze der
HEMATO PHARM GmbH représentiert haben. GemaR unseren Berechnungen belaufen
sich die HAEMATO-Umsatze im Gesamtjahr 2013 auf 214,49 Mio. € und liegen damit
um 14,5 % oberhalb des Vorjahreswertes (GJ 2012: 186,82 Mio. €). Die positive Um-
satzentwicklung wird hauptsachlich durch eine Ausweitung der Lizenzen und Patente bei
Generika und Parallelimporten sowie durch einen marktbedingt intensiveren Handel mit
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Parallelimporten und Generika getragen. Seit dem Geschaftsjahr 2009 konnte das
Pharmaunternehmen im Durchschnitt mit einem CAGR in Hdhe von 36,3 % deutlich
starker als der Markt wachsen. Die Diskrepanz der fiir das Geschéftsjahr 2013 errechne-
ten HAEMATO-Umsétzen (214,49 Mio. €) zu den von der Gesellschaft kommunizierten
Umsétzen in Hohe von 173,57 Mio. € erklart sich durch den Umstand, dass die publizier-
ten Umsatzerlése aufgrund der Umstrukturierung lediglich drei Quartale der HAEMATO
PHARM GmbH (Q2 - Q4 2013) beinhalten.

Umsétze der HAEMATO PHARM GmbH im Geschaftsjahr 2013  (in Mio. €)

214,49

145,52

2009 2010 2011 2012 2013*

Quelle: HAEMATO AG; MPH AG; GBC AG *HAEMATO-Umsétze It. GBC-Berechnung auf
Gesamtjahresbasis 2013

Ergebnisentwicklung 2013

Auch die Analyse der Ergebnisentwicklung muss vor dem Hintergrund der Konsolidie-
rungskreisanderung vorgenommen werden. Wahrend das EBIT des Geschéftsjahres
2012 durch die VeraufR3erungen im ehemaligen Immobilienbereich beeinflusst war, findet
sich im Ergebnis des Geschaftsjahres 2013 lediglich das Pharmasegment wieder. Be-
sonders sichtbar wird dies anhand des EBIT-Margenniveaus, welches sich von 36,7 %
(GJ 2012) deutlich auf 5,7 % (GJ 2013) veréandert hat und das verénderte Geschéftsmo-
dell widerspiegelt. Auch kiinftig dirfte die EBIT-Marge auf vergleichbarem Niveau ausfal-
len.

Segmentbezogene EBIT-Entwicklung (in Mio. €)

9,92
8,70
EBIT (Immobilien)
mEBIT (Pharma)
1,65
0,50
’ 0,00
-0,35
-1,06 -1,43
-3,29
2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Bei der Analyse der Ergebnisentwicklung ist das hohe Niveau der sonstigen betriebli-
chen Ertrage erwéhnenswert, welche das Ergebnis positiv beeinflusst haben. Durch die
im Rahmen der Neuausrichtung vorgenommene Verauf3erung von Tochtergesellschaf-
ten aus dem Pharma-Segment erzielte die HAEMATO AG sonstige betriebliche Ertrage
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in H6he von 2,64 Mio. € (GJ 2012: 6,78 Mio. €). Zudem erzielte die HAEMATO AG aus
der Héherbewertung von Finanzinstrumenten sonstige betriebliche Ertrage in Héhe von
2,17 Mio. € (VJ: 0,32 Mio. €).

Eine hohere Aussagekraft der EBIT-Entwicklung wird, analog zur Umsatzanalyse, durch
die Isolation der operativen Konzerntochtergesellschaft HAEMATO PHARM GmbH er-
reicht. Bei den historischen Werten beziehen wir uns auf die Ergebnisentwicklung der
Konzernobergesellschaft MPH AG, welche in den letzten Geschéftsjahren nahezu voll-
stéandig durch die HAEMATO PHARM GmbH reprasentiert wird. Gleichzeitig haben wir
fur das Geschaftsjahr 2013 eine Bereinigung der positiven Sondereffekte vorgenommen:

Bereinigte EBIT-Entwicklung der HAEMATO PHARM GmbH im G J 2013 (in Mio. €)

10,64 11,01 - 12,0%
10,02
— 927 | 10,0%
- 8,0%
6,38
- 6,0%
- 4,0%
- 2,0%
- 0,0%
2009 2010 2011 2012 2013
= EBIT (HAEMATO AG) EBIT-Marge

Quelle: HAEMATO AG; MPH AG; GBC AG *HAEMATO-EBIT It. GBC-Berechnung auf Ge-
samtjahresbasis 2013 (bereinigt um positiven Ergebnisbeitrag aus der Veraul3erung von
Tochtergesellschaften sowie aus der Héherbewertung von Finanzanlagen)

Die Tendenz einer ricklaufigen EBIT-Marge dirfte sich bei der HAEMATO PHARM
GmbH gemaR unseren Berechnungen auch im Geschéftsjahr 2013 fortgesetzt haben.
Das nun erreichte, bereinigte Niveau (It. GBC-Berechnung: 4,3 %) entspricht gegentber
dem Vorjahr einer Reduktion (GJ 2012: 5,4 %). Gemaf} Unternehmensangaben wurde
das starke Umsatzwachstum im Generika- und Parallelimportbereich teilweise zu
schlechteren Konditionen realisiert. Zudem hétte sich ein zunehmender Wettbewerb bei
Parallelimporten ebenfalls auf die Rentabilitdt negativ ausgewirkt, was in Summe den
beschriebenen Margenriickgang zur Folge hatte.

Mit den vorliegenden Geschéftszahlen 2013 hat die HAEMATO AG unsere Umsatzprog-
nosen und Erwartungen hinsichtlich des Periodenergebnisses einerseits tbertroffen. Die
Margenschwache beim operativen Ergebnis ist jedoch etwas starker ausgefallen, als von
uns erwartet. Auf Nachsteuerebene konnten unsere Prognosen wiederrum ubertroffen
werden.

in Mio. € GJ 2013 (as reported ) GBC-Prognosen 2013 A zu GBC-Prognosen

Umsatzerlése 173,57 167,00 +3,9%
EBITDA 11,75 12,30 -4,5%
EBIT 9,93 11,00 -9,7%
Periodenergebnis 7,94 7,42 +7,0%

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
Eigenkapital 28,65 33,58 58,24
EK-Quote 71,4% 79,0% 58,9%
Operatives Anlagevermogen 5,25 9,14 43,04
Working Capital 2,89 1,93 29,24
Net Debt -20,51 -22,50 14,04

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Das Bilanzbild der HAEMATO AG weist angesichts der strategischen Neuausrichtung
erhebliche Verdnderungen auf. Auffallig ist hierbei zunéchst der signifikante Anstieg des
Eigenkapitals auf 58,24 Mio. € (31.12.12: 32,81 Mio. €). Einen wesentlichen Beitrag
hierzu steuerte die im April 2013 durchgefiihrte Kapitalerh6hung in H6he von 6,93 Mio.
Aktien bei, welche vollstandig von der Konzernobergesellschaft MPH AG gezeichnet
wurde. Dartiber hinaus verbesserte sich das Eigenkapital durch die tber Buchwert vor-
genommene, nicht ergebniswirksame VerauBerung der ehemaligen Windsor-
Gesellschaften (Immobilienbereich + Pharmigon GmbH) in Héhe von 5,42 Mio. €:

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €)

I
+6,93 R
+5.42 3,41

38—

EK 2012 JU (vor Eigene Anteile KE Dividende EK 2013
Minderheiten)

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Trotz der daraus resultierenden Ausweitung des Eigenkapitals minderte sich die EK-
Quote auf 58,9 % (31.12.12: 79,0 %). Dies ist als eine Folge der Bilanzverlangerung auf
98,86 Mio. € (31.12.12: 42,49 Mio. €) zu verstehen. Aktivseitig wird der starke Anstieg
der Bilanzsumme hauptséachlich durch das kurzfristige Vermégen mit Working Capital-
Charakter getragen. Infolge des nun verénderten Geschaftsmodells mit dem Schwer-
punkt auf Arzneimittelhandel legten beispielsweise die Vorrate auf 30,79 Mio. €
(31.12.12: 1,97 Mio. €) zu. Diese stehen im Zusammenhang mit den bevorrateten Arz-
neimitteln, wodurch eine schnelle und der Nachfrage entsprechende Auslieferung ge-
wahrleistet wird. Folglich weist die HAEMATO-Bilanz einen deutlichen Anstieg des Work-
ing Capitals auf 29,24 Mio. € (31.12.12.: 1,93 Mio. €) aus.

Ebenfalls zur Ausweitung der Bilanzsumme hat das Anlagevermdgen, hier vordergriindig
der Goodwill, beigetragen. Der Goodwill-Anstieg auf 34,58 Mio. € (31.12.12: 2,85 Mio. €)
gibt den Zugang des identifizierbaren Nettovermégens (abziiglich Verbindlichkeiten) der
Tochtergesellschaft HAEMATO GmbH wieder.

Neben der Eigenkapitalausweitung verzeichnete die HAEMATO AG passivseitig einen
Anstieg der Bankkredite auf 23,12 Mio. € (31.12.12: 0,00 Mio. €). Allgemein wird daraus
die Unternehmensstrategie sichtbar, wonach der erhéhte Kapitaleinsatz (Working Capital
+ Anlagevermégen) zum Teil auch iber Bankfinanzierungen finanziert wird.
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Cashflow- und Rentabilitatskennzahlen

in Mio. € GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013
Operativer Cashflow 1,71 2,02 -3,82
Investitions-Cashflow -0,40 8,78 3,57
Finanzierungs-Cashflow -3,98 -2,05 2,07
Veranderung Working Capital ggu. VJ +1,64 -0,98 +27,31

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Hauptsachlich infolge des vorgenannten, aus der Strategiednderung resultierenden
Anstieges des Working Capitals, reduzierte sich der operative Cashflow auf -3,82 Mio. €
(VJ: 2,02 Mio. €). Darlber hinaus profitierte zwar das HAEMATO-Ergebnis von bewer-
tungsrelevanten Sondereffekten (Fair-Value-Anpassungen von Finanzinstrumenten,
Buchwertgewinn aus dem Verkauf von Tochtergesellschaften), diese losten jedoch kei-
nen Liquiditatszugang aus.

Operativer Cashflow vs. Veranderung des Working Capi  tals (in Mio. €)

30,00 - 27,31
mmmm VVeranderung Working Capital
25,00 -
20,00 - operativer CF
15,00 -
10,00 -
5,00 1,64
0,00 - T
-5,00 - -2,03 -0,98
-10,00 -
-9,19
-15,00 -
2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Kunftig wird das Geschéaftsmodell der HAEMATO AG mit einem im Vergleich zur bisheri-
gen Unternehmensstrategie hoheren Working Capital-Bedarf einhergehen, die negative
GrofRenordnung beim operativen Cashflow ist jedoch der Weiterentwicklung geschuldet.

Auch der Investitions-Cashflow war von Sondereffekten beeinflusst. Durch die Veréauf3e-
rung von Tochtergesellschaften generierte die HAEMATO AG einen positiven Investiti-
ons-Cashflow in Héhe von 3,57 Mio. € (VJ: 8,78 Mio. €). Gemall dem HAEMATO-
Geschéaftsmodell findet der Giberwiegende Teil der Kapitalbindung auf Ebene des Work-
ing Capitals und nur im geringen Mal3e im Bereich des Anlagevermégens statt. Investiti-
onen in das Anlagevermdgen dirften vorwiegend bei Kapazitdtsanpassungen (Lager-
raumlichkeiten, Reinrdume etc.) vorgenommen werden. Gemaf Unternehmensangaben
kann mit den aktuell zur Verfligung stehenden Kapazitaten ein Umsatzvolumen von bis
zu ca. 300 Mio. € erreicht werden und folglich sollten sich die Investitionen in den kom-
menden Geschéftsjahren auf niedrigem Niveau einpendeln.
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SWOT-Analyse

Starken

* Als Anbieter von Generika und Parallelim-
porten ist die Gesellschaft in einem sehr
dynamischen Marktumfeld tatig.

« Die HAEMATO AG war in den letzten
Geschaéftsjahren in der Lage, Uberdurch-
schnittlich stark vom Marktumfeld zu profi-
tieren.

* Mit einer Eigenkapitalquote von 58,9 %
weist die HAEMATO AG eine Uberdurch-
schnittliche Eigenkapitalausstattung auf.

e Mit den aktuellen Kapazitaten ist die HAE-
MATO AG in der Lage ein Umsatzniveau
von ca. 300 Mio. € ohne groRRe Investitio-
nen zu realisieren.

e Als Anbieter von Generika deckt die Ge-
sellschaft auch einen wertschdpfungsinten-
siveren Bereich ab.

Chancen

* Eine starkere Konzentration auf das inter-
nationale Geschaft kdnnte hdhere Ergeb-
nisbeitrage (kein Herstellerzwangsrabatt im
Ausland) ermdglichen.

* Die Einsparbemiihungen der Krankenkas-
sen lassen eine weiterhin hohe Dynamik
bei Generika und Parallelimporten erwar-
ten.

e Vor dem Hintergrund der erwarteten héhe-
ren Umsatzniveaus ist die Realisierung von
Skaleneffekten maglich.

* Die HAEMATO AG hat Zugang zu mehre-
ren Liefermdglichkeiten. Folglich kann die
Gesellschaft auf Preisdnderungen flexibel
reagieren.

Schwachen

« Die HAEMATO AG ist in einem stark regu-
lierten Marktumfeld tatig.

« Das margenstarke Generika-Geschéaft nimmt
eine vergleichsweise untergeordnete Rolle
ein.

« Herstellerzwangsrabatte und ein intensiverer
Wettbewerb haben in den letzten Geschéfts-
jahren zu einem Rickgang der Ergebnis-
margen bei der Tochter HAEMATO PHARM
GmbH gefihrt.

« Es werden groRtenteils nur Apotheken mit
einer Spezialisierung auf Onkologie und HIV
beliefert.

« Durch die hohe Ausschittungsquote findet
kaum eine Gewinnthesaurierung statt.

¢ Der Anteil des Goodwills an der Bilanzsum-
me ist mit 35,0 % vergleichsweise hoch.

Risiken

« Eine Verscharfung der regulatorischen
Vorgaben kdnnte einen weiteren Margen-
schwund nach sich ziehen.

« Der Einstieg neuer Wettbewerber ist auf-
grund der geringen Markteintrittsbarrieren
wahrscheinlich.

« Eine Homogenisierung der Preisniveaus bei
Arzneimitteln in Europa wirde sich auf die
operative Entwicklung der HAEMATO AG
negativ auswirken.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2013 GJ 2014e GJ 2015e
Umsatzerlose 173,57 225,64 248,20
EBITDA 11,75 11,83 13,10
EBITDA-Marge 6,8% 5,2% 5,3%
EBIT 9,93 10,33 11,40
EBIT-Marge 5,7% 4,6% 4,6%
Jahresuberschuss 7,94 7,91 8,76
EPSin€ 0,38 0,38 0,42

Quelle: GBC AG

Das abgelaufene Geschaftsjahr 2013 liefert flir unsere Prognosen der kiinftigen Umsatz-
und Ergebnisentwicklung aufgrund unterschiedlicher Sondereffekte eine nur unzu-
reichende Basis. So wurde beispielsweise die umsatzstarke Tochtergesellschaft HAE-
MATO PHARM GmbH erst im zweiten Quartal 2013 vollkonsolidiert und war somit nicht
ganzjahrig an der Umsatz- und Ergebnisentwicklung der HAEMATO-Gruppe beteiligt.

Diesem Umstand Rechnung tragend, haben wir auf Basis eigener Berechnungen die
ganzjahrigen Umsatzerlose der HAEMATO PHARM GmbH isoliert, um eine aussage-
kraftige Grundlage flr unsere Umsatzprognosen zu schaffen. Unseren Erkenntnissen
zufolge dirfte die Pharma-Tochter im Geschéftsjahr 2013 Umsatzerldése in Hohe von
214,49 Mio. € erzielt haben. Uber die letzten Geschéftsjahre hinweg kommt dies einem
durchschnittlichen Wachstum in Héhe von 36,3 % gleich, wobei die Wachstumsdynamik
aufgrund des Basiseffekts in den letzten Jahren nachgelassen hat.

Auf der von uns errechneten Grundlage gehen wir fir das laufende Geschéftsjahr 2014
von einem Umsatzwachstum in Héhe von 5,2 % auf 225,64 Mio. € aus. Dies ist als eine
sehr konservative Annahme zu betrachten, welche wir vor dem Hintergrund des Konsoli-
dierungseffektes bei der Berechnung der Ganzjahresumsatze der HAEMATO PHARM
AG treffen. Gegeniiber den berichteten 2013er Umséatzen der HAEMATO-Gruppe in
Héhe von Hohe von 173,57 Mio. €, bedeutet diese Prognose ein erwartetes Umsatz-
wachstum in Hohe von 30,0 %.

Fur das kommende Geschéftsjahr 2015 rechnen wir mit einem Umsatzwachstum in
Héhe von 10,0 % auf 248,20 Mio. €. Auch diese Annahme ist angesichts der hohen
Spezialisierung der Gesellschaft vor dem Hintergrund eines stark wachsenden Marktum-
felds als konservativ zu betrachten. Wichtige Treiber durften unverandert die hohen
Einsparbemiihungen im Gesundheitssystem sein, wofir die Nutzung von Generika und
Parallelimporten als wesentlicher Faktor zu betrachten sind.

Erwartete Umsatzerlése (in Mio. €)

248,20
225,64

173,57

25,04

2012 2013 2014e 2015¢e
Quelle: GBC AG
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Der gleichen Systematik haben wir uns bei der Berechnung der ganzjahrigen Ergebnis-
entwicklung der HAEMATO PHARM GmbH bedient. Dartiber hinaus haben wir eine
Bereinigung von Sondereffekten vorgenommen, die im Geschéftsjahr 2013 im Zusam-
menhang mit der VerduBerung von Tochtergesellschaften sowie mit Fair Value-
Anpassungen von Finanzinstrumenten entstanden sind. Das insofern bereinigte EBIT
der HAEMATO PHARM GmbH haben wir auf 9,27 Mio. € ermittelt, was einer EBIT-
Marge in Hohe von 4,3 % gleichkommt.

Die kunftige Rentabilitatsentwicklung der HAEMATO-Gruppe dirfte zwar zunachst von
einer ,Normalisierung” des Herstellerzwangsrabattes profitieren (ab 01.04.2014: 7,0 %,
Jahr 2013: 16 %), auf der Gegenseite steht jedoch aufgrund steigender Einkaufspreise
noch ein konkurrenzbedingter Margendruck im Bereich der Parallelimporte. Diese aus
der Verscharfung des Wettbewerbs resultierende Situation hat sich bereits in den ver-
gangenen Geschaftsjahren in einer sukzessiven Minderung der EBIT-Marge bemerkbar
gemacht. Mittel- bis langfristig sollte zwar die HAEMATO AG auch von einer starkeren
Internationalisierung profitieren (internationale Umsatze sind nicht von Herstellerzwangs-
rabatten oder von der Pflicht fiir Rickstellmuster betroffen), fir das laufende und kom-
mende Geschéftsjahr gehen wir jedoch von einem unverandert niedrigen EBIT-
Margenniveau aus. Bei einer erwarteten EBIT-Marge in Héhe von jeweils 4,6 % rechnen
wir mit einem EBIT in H6he von 10,33 Mio. € (GJ 2014e) sowie 11,40 Mio. € (GJ 2015e):

Erwartetes EBIT (in Mio. €) und erwartete EBIT-Marge ( in %)

mmmm EBIT EBIT-Marge 11,40
9,93

r 50,0%

45,0%

9.19 40,0%

‘ 35,0%

- 30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%
5,0%
0,0%

2012 2013 2014e 2015e
Quelle: GBC AG
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die HAEMATO AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2014 und 2015 in Phase 1,
erfolgt von 2016 bis 2021 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 6,4 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 29,8 % in Phase 2
berlicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 3,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

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

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.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,5429.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
10,49 % (bisher: 8,91 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz).
Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90 % unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,92 % (bisher: 9,92 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,92 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum End e des Geschéftsjahres 2014
entspricht als Kursziel 5,60 € (bisher: 5,60 €).
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DCF-MODELL

>

HAEMATO AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF

consistency - Phase

Umsatzwachstum 5,0%
EBITDA-Marge 6,4%
AFA zu operativen Anlagevermogen 4,2%
Working Capital zu Umsatz 12,1%

- Modells nach der estimate Phase:

GBCAG

Investment Research

final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 3,0%
ewige EBITA - Marge 5,8%
effektive Steuerquote im Endwert 29,8%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJl4e GJ15e | GJ16e GJ17e GJ18e GJ19% GJ20e GJ2le wlz-:e?td_
Umsatz (US) 225,64 248,20 | 260,61 273,64 287,32 301,69 316,77 332,61
US Veranderung 30,0%  10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 3,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 5,37 6,05 6,68 6,68 6,68 6,68 6,68 6,68
EBITDA 11,83 13,10 16,68 17,51 18,39 19,31 20,27 21,29
EBITDA-Marge 5,2% 5,3% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
EBITA 10,33 11,40 14,98 15,89 16,69 17,52 18,40 19,32
EBITA-Marge 4,6% 4,6% 57% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Steuern auf EBITA -1,55 -1,71 -4,46 -4,74 -4,97 -5,22 -5,48 -5,76
zu EBITA 15,0% 15,0% 29,8% 298% 298% 29,8% 29.8% 29,8% 29,8%
EBI (NOPLAT) 8,78 9,69 10,51 11,16 11,72 12,30 12,92 13,56
Kapitalrendite 12,1% 12,9% 14,1% 15,8% 158% 15,8% 15,8% 15,8% 15,5%
Working Capital (WC) 33,00 33,80 31,51 33,08 34,74 36,47 38,30 40,21
WC zu Umsatz 14,6% 13,6% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Investitionen in WC -3,76 -0,80 2,29 -1,58 -1,65 -1,74 -1,82 -1,91
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 42,00 41,00 39,00 40,95 43,00 45,15 47,40 49,77
AFA auf OAV -1,50 -1,70 -1,70 -1,62 -1,70 -1,78 -1,87 -1,97
AFA zu OAV 3,6% 4,1% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Investitionen in OAV -0,46 -0,70 0,30 -3,57 -3,75 -3,93 -4,13 -4,34
Investiertes Kapital 75,00 74,80 70,51 74,03 77,73 81,62 85,70 89,99
EBITDA 11,83 13,10 16,68 17,51 18,39 19,31 20,27 21,29
Steuern auf EBITA -1,55 -1,71 -4,46 -4,74 -4,97 -5,22 -5,48 -5,76
Investitionen gesamt -4,22 -1,50 2,59 -5,14 -5,40 -5,67 -5,95 -6,25
Investitionen in OAV -0,46 -0,70 0,30 -3,57 -3,75 -3,93 -4,13 -4,34
Investitionen in WC -3,76 -0,80 2,29 -1,58 -1,65 -1,74 -1,82 -1,91
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 6,06 9,89 14,81 7,63 8,01 8,41 8,84 9,28 | 162,94
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 131,54 134,70
Barwert expliziter FCFs 47,52 42,35
Barwert des Continuing Value 84,01 92,35 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 15,24 12,77 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 116,29 121,92 Beta 1,54
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 10,5%
Wert des Aktienkapitals 116,29 121,92 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 20,78 20,78 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 5,87 Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 25,0%
WACC 9,9%
WACC
o 93% 9,6% 9,9% 10,2% 10,5%
T 145% _579| 552| 527 5,05 4,85
B 15,0% 5,97 5,69 5,44 5,20 4,99
£ 155% 615 586 536 514
g 16,0% 6,34 6,03 5,76 5,51 5,28
16,5% 6,52| 6,20 | 5,92 5,66 5,42
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit tibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen 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 fir 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 fur 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 Ubernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als 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 Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung 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-aqg.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Verdéffentlichungen gemanR 834b Ab s. 1 WpHG und FinAnV

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

8§ 2 (1) 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 (1) 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermltteltgh Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der 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, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (Ill) 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/Offenlequng.htm

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung néaher erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erkldaren hiermit, dass folgende méglichen Interessenskonflikte, fur 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 moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzinstrumente besteht folgender moglich er Interessenskon-
flikt: (5)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen héalt 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, federfuhrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) 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 Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) 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 Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Ver6ffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

20



¢MGBC AG

Investment Research

§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanaly st

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

Halderstral3e 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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