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Die MagForce AG mit Sitz in Berlin ist nach eigenen Angaben ein filhrendes Unternehmen auf dem Gebiet
der Nanomedizin mit Fokus auf der Krebstherapie. Die von ihr entwickelte NanoTherm® Therapie wére fir
die lokale Behandlung von nahezu allen soliden Tumoren geeignet. Die Behandlung erfolgt durch Warme,
die mittels Aktivierung von injizierten superparamagnetischen Nanopartikeln erzeugt wird. Die Bestandteile
dieser Therapie, die Medizinprodukte NanoTherm® NanoPlan®, Thermometrie-Katheter TK01, NanoActiva-
tor® mit der Thermometrie Einheit, haben die EU-weite Zertifizierung fiir die Behandlung von Gehirntumo-
ren. Ziel der neuartigen Krebstherapie ist es, sich neben den konventionellen Therapieverfahren, wie bei-
spielsweise Chirurgie, Strahlen- und Chemotherapie, als weitere Saule in der Krebstherapie zu etablieren.
Laut verfligbaren Daten zeigt die NanoTherm Therapie vielversprechende Effektivitat und ist sie dartiber
hinaus gut vertraglich.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Umsatz 7,08 1,88 5,20 19,23 53,27
EBITDA -1,06 -9,25 -8,26 3,84 24,47
EBIT -1,30 -9,37 -8,40 3,68 24,30
JU vor Minderheiten -1,00 -9,37 -8,40 3,68 24,30

Kennzahlen in EUR

EPS vor Minderheiten -0,04 -0,37 -0,33 0,14 0,95
Kennzahlen

EV/Umsatz 17,99 67,76 24,50 6,62 2,39
EV/EBITDA neg. neg. neg. 33,17 5,21
EV/EBIT neg. neg. neg. 34,62 5,24
KGV (vor Minderheiten) neg. neg. neg. 38,28 5,80

**letzter Research von GBC:
Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

Finanztermine

21.05.2015: 19. MKK

30.06.2015: Geschaftsbericht 2014
August 2015: Hauptversammlung
September 2015: HJ-Bericht 2015

** 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

e Die von der MagForce AG entwickelte NanoTherm®-Therapie ist in Europa seit 2010
fir die Behandlung von Gehirntumoren zugelassen. Mit der geplanten klinischen
Entwicklung in Prostatakrebs in den USA beabsichtigt die Gesellschaft die anschlie-
Bende Zulassung in der USA zur Behandlung dieser Erkrankung und damit ein Indi-
kationsgebiet abzudecken, welches deutlich héhere Fallzahlen aufweist und damit
ein héheres Umsatz- und Ergebnispotenzial mit sich bringt. Dartber hinaus soll die
Kommerzialisierung zur Behandlung von Gehirntumoren in Europa etabliert werden.

e |Im Rahmen der NanoTherm®-Therapie wird eine Dispersion von superparamagneti-
schen Nanopartikeln mit einem Eisenoxid Kern in den Tumor eingebracht. Uber den
von der MagForce AG entwickelten Nano-Activator® wird ein magnetisches Wechsel-
feld erzeugt, womit die Nanopartikel aktiviert werden und damit Temperaturen bis zu
80°C erzeugt werden. Bei dieser Thermotherapie erfolgt je nach erreichter Tempera-
tur und Therapiezeit entweder eine komplette Abtétung der Tumorzellen oder Sensi-
bilisierung flr eine begleitende Therapie (Strahlen- / Chemotherapie) ohne das um-
liegende Gewebe zu schadigen. Besonders in den beiden Indikationsbereichen Ge-
hirntumoren und Prostatakrebs gehen die derzeit angewendeten Standardtherapien
(Operation, Bestrahlung, Chemotherapie) mit hohen Nebenwirkungen einher. Die
NanoTherm®-Therapie weist hingegen ein hohes Sicherheitsprofil auf und es konnte
in den bisherigen Zulassungsstudien eine hohe Wirksamkeit nachgewiesen werden.
Eine Ausweitung auf die Behandlung weiterer solider Tumore ist ein wahrscheinli-
ches Szenario.

e Beide Indikationsbereiche, Glioblastom und Prostatakrebs, weisen ein hohes Markit-
potenzial auf, wobei im Bereich Prostatakrebs deutlich héhere Fallzahlen verzeichnet
werden. Die Grundlage hierfirr ist eine zunehmende Bevélkerungsalterung in den von
der MagForce AG adressierten Regionen Europa und USA, mit einem entsprechend
Uberproportional steigenden Krebserkrankungs-Risiko. Schon bei einer geringen
Marktabdeckung errechnen sich fiir die MagForce AG, angesichts der hohen Grund-
gesamtheit, signifikante Umsatz- und Ergebnispotenziale. Der Vorstandsvorsitzende
Dr. Ben J. Lipps durfte sich diesbeziglich angesichts seines umfangreichen Netz-
werks in der Life Science Branche als wichtiger Erfolgsfaktor erweisen.

e Basierend auf der Unternehmensstrategie haben wir bei der Behandlung von Krebs-
erkrankungen drei wesentliche Erlésstrome ausgemacht: Gehirntumoren Europa;
Glioblastom USA und Prostatakrebs USA. Ausgehend von der Tatsache, dass die
NanoThermg-Technologie als Medizinprodukt eingestuft wird, ist die Mdglichkeit ei-
ner schnelleren und kostensparenderen Zulassung gegeben, vor allem in Europa.
Uber mehrere KapitalmaBnahmen (Anmerkung: der sehr bekannte Technologiein-
vestor Peter Thiel ist als Investor bei der amerikanischen Tochtergesellschaft Mag-
Force USA, Inc. eingestiegen) wurde die finanzielle Basis fir die Zulassungsstudien
gelegt. Zugleich wurde mit der kommerziellen Behandlung der ersten Patienten in
Deutschland begonnen, so dass bereits in 2015 die ersten Umsatzerlése generiert
werden.

e Auf Grundlage unserer Prognosen rechnen wir mit dem Erreichen des EBIT-
Break-Even im Geschiéftsjahr 2017. Hierauf aufbauend haben wir im Rahmen
des DCF-Modells einen fairen Wert je Aktie von 13,20 € ermittelt.
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UNTERNEHMEN

Konsolidierungskreis der MagForce AG

MagForce AG

100,0% 76,9%

MT MedTech Engineering

GmbH MagForce USA, Inc.

Quelle: MagForce AG; GBC AG

Mit der Grlindung der MagForce USA, Inc. im Jahr 2014 hat die MagForce AG den Ein-
tritt in den Nordamerikanischen Markt vorbereitet. Dabei wurden samtliche Anteile der
MagForce Ventures GmbH im Rahmen eines Anteilskaufvertrages auf die MagForce
USA, Inc. Ubertragen. Zuvor wurden die Vertriebs- und Entwicklungsrechte fir die Na-
noThermTM-Therapie fir die Indikationsbereiche ,Hirntumor* und ,Prostatakarzinom* flr
Nordamerika auf die MagForce Ventures GmbH Ubertragen, so dass die neue Tochter-
gesellschaft MagForce USA nun mit allen wesentlichen Rechten fir die Markte USA,
Mexiko und Kanada ausgestattet ist. Ebenfalls wurde im Geschaftsjahr 2014 eine erste
Finanzierungsrunde fir die amerikanische Tochtergesellschaft erfolgreich abgeschlos-
sen. Im Rahmen dessen wurden von strategischen Investoren (darunter Peter Thiel)
insgesamt 15,0 Mio. US-Dollar gezeichnet sowie darlber hinaus Optionsrechte firr weite-
re 15,0 Mio. US-Dollar ausgegeben. Dies hatte einen Rickgang der Beteiligungsquote
auf 76,9 % fur die MagForce AG zur Folge. Damit ist nicht nur die strukturelle sondern
auch die finanzielle Basis fur den Eintritt in weitere Regionen geschaffen worden.

Die 100%ige Tochtergesellschaft MT MedTech Engineering GmbH produziert fiir die
MagForce AG Magnetfeldapplikatoren (NanoActivator®) fir die Behandlungszentren.
Somit verbleibt der gesamte Wertschdpfungsbeitrag aus der Produktpalette der Mag-
Force AG innerhalb des Konzerns.
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Unternehmenshistorie

Uberblick iiber die wichtigsten Meilensteine der MagForce AG

1997

2000

2000

2004

2007
2009

2010

2010

2011

2011

2012

2013

2013
2013
2013
2014
2014

2014

2015
2015

2015

Griindung der MFH Hyperthermiesysteme GmbH, Berlin als Vorlaufergesell-
schaft der MagForce AG durch Dr. Andreas Jordan

Grindung der MFH Magnetic Fluid Hyperthermia Systeme GmbH, Berlin als
Vorlaufergesellschaft der MagForce AG durch Dr. Andreas Jordan

Griindung der MagForce Applications GmbH, Berlin durch Dr. Andreas Jordan
Nach Verschmelzung der Vorlaufergesellschaften wurde die MagForce Nano-
technologies AG mit dem Schwerpunkt auf der nanotechnologischen Krebsbe-
kampfung gegriindet

Bérsengang der MagForce Nanotechnologies AG

MagForce Nanotechnologies AG erreicht primaren Studienendpunkt bei Patien-
ten mit Glioblastom-Rezidiv. Die 59 Teilnehmer der Studie hatten eine mediane
Uberlebenszeit nach Diagnose des ersten Tumorrezidivs von 13,4 Monaten
erreicht.

MagForce Nanotechnologies AG sichert sich Eigenkapitalzusage in Héhe von
bis zu 20 Mio. € auf Abruf (SEDA); etwa 5 Mio. € abgerufen, Vertrag ausgelau-
fen.

MagForce Nanotechnologies AG erhalt europédische Zulassung fiir die Nano-
Krebs-Therapie.

Etablierung des ersten Behandlungszentrums der NanoTherm-Therapie an der
Charité-Universitatsmedizin in Berlin bekanntgegeben

Behandlung des ersten Glioblastom-Rezidiv Patienten mit der NanoTherm-
Therapie

Firmenrestrukturierung, neues Management und geénderte Unternehmensstra-
tegie wird vorgestellt. Vorbereitung der Anfang 2013 erfolgreich abgeschlosse-
nen Kapitalerhéhung mit einem Bruttoemissionserlés in Héhe von 33,5 Mio. €.
BfArM erteilt MagForce AG die Genehmigung zur Durchfiihrung einer Post-
Marketing-Studie im rezidiven Glioblastom bei bis zu 280 Patienten. Die Studie
soll an bis zu 15 Zentren in Deutschland durchgefiihrt werden.

Dr. Ben J. Lipps wird zum Vorstandsvorsitzenden der MagForce AG ernannt.
Installation des zweiten NanoActivator® im Universitéatsklinikum Miinster
Installation des dritten NanoActivator® im Universitatsklinikum Kiel
Bekanntgabe des Pre-IDE Meetings mit der amerikanischen FDA

Die Wachstumsfinanzierungsrunde bei der neu gegriindeten Tochtergesell-
schaft MagForce USA wurde erfolgreich abgeschlossen. Unter Fiihrung von
Mithril Capital Management wurde ein Gesamterlds in Héhe von 15,00 Mio.
US-Dollar erzielt.

Erfolgreicher Abschluss einer Kapitalerhéhung der MagForce AG mit einem
Bruttoemissionserlés in Héhe von 10,2 Mio. €

Installation des vierten NanoActivator® im Universitatsklinikum Kain
Kommerzielle Behandlung von Patienten mit Gehirntumoren mit der Nano-
Therm®-Therapie initiiert

Installation des fiinften NanoActivator® im Universitatsklinikum Frankfurt

Quelle: MagForce AG; GBC AG
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Die NanoTherm®-Technologie

Die von der MagForce entwickelte und patentierte NanoTherm® Therapie zur Bekamp-
fung solider Tumore setzt sich aus den Medizinprodukten NanoTherm®, NanoPlan®
Thermometrie-Katheter und dem NanoActivator® mit Thermometrie-Einheit zusammen:

NanoTherm®-Therapie

NanoTherm® NanoActivator® NanoPlan®

-

R —

Quelle: MagForce AG; GBC AG

RanoTherm™ AS1
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Bei der NanoTherm®-Therapie handelt es sich um eine intratumorale Thermotherapie,
die als einzige derzeit auf Nanomedizin basierende Therapie seit Mai 2010 in Europa flr
die Behandlung von Gehirntumoren zugelassen ist. Dabei verfolgt die MagForce AG das
Ziel, diese neuartige Therapie, neben den konventionellen Therapien wie Chirurgie,
Strahlen- und Chemotherapie, als weiteren Behandlungsstandard zu etablieren.

NanoTherm®

NanoTherm® ist eine FlUssigkeit, die Eisoxid-Partikel im Nano-GréBenbereich enthalt,
welche superparamagnetisch sind. Diese Partikel bestehen aus einem Eisenoxid-Kern
mit einem Durchmesser von etwa 15 Nanometern und einer Umhullung aus Aminosila-
nen. Das NanoTherm® wird durch ein minimal-invasives Verfahren in den soliden Tumor
eingebracht (instilliert). Die Eisenoxid-Partikel verbleiben auf Grund der Eigenschaften
der Aminosilan Hulle dauerhaft am Ort der Instillation. Dadurch sind auch mehrfache
Behandlungszyklen méglich. Die NanoTherm®-Partikel werden vom Kérper nicht oder
nur sehr langsam abgebaut, da sie agglomerieren und somit ahnlich einem Implantat im
Korper verbleiben.

Das NanoTherm"™
Ferrofluid wird direkt in den

- i wird i
 A— o umor injiziert
[t s 4
, I
force*

E 12nm

o Core

Coating

Functional surface (Aminosilane)

Quelle: MagForce AG; GBC AG

Der Eisenoxid-Kern ist superparamagnetisch und spricht aufgrund dieser Eigenschaft
gut auf einen magnetischen Impuls an.



NanoActivator®

Das Magnetfeld wird durch die MagForce-Tochtergesellschaft MT MedTech Engineering
GmbH entwickelten und produzierten NanoActivator® erzeugt. Dieses auf die Anwen-
dung der NanoTherm-Therapie abgestimmte Gerat erzeugt ein Wechselmagnetfeld,
wodurch die Nanopartikel aktiviert werden. Hierbei wechselt die Magnetfeldausrichtung
rund 100.000 Mal pro Sekunde, was eine Aktivierung der Nanopartikel und damit eine
Erhitzung des injizierten Tumorgewebes zur Folge hat. Der schnelle Richtungswechsel
der Nanopartikel ist dabei verantwortlich fur die Hitzeerzeugung.

Magnetfeld versetzt Nanopartikel Nach der Behandlung ist
in Schwingungen ein GroBteil der
und erzeugt Warme Tumorzellen zerstort

l\ "— ‘.‘\’ ——

-

Quelle: MagForce AG; GBC AG

Gegenlber den bestehenden ,Hyperthermie-Verfahren®, bei denen Temperaturen von
bis zu 43°C erreicht werden, kénnten bei der Anwendung der MagForce-Technologie mit
bis zu 80°C deutlich héhere Temperaturen innerhalb der Tumorgewebe erzielt. Dies
erzeugt die direkte Zerstérung der Krebszellen direkt an den NanoTherm-Depots zusatz-
lich zu dem hyperthermischen Effekt in den Tumorrandgebieten.

NanoPlan®

Fir die Planung der Behandlungstemperatur und damit der Magnetfeldstéarke durch den
behandelnden Arzt, kommt die von der MagForce AG entwickelte Software NanoPlan®
zum Einsatz. Nach der Injektion von NanoTherm® wird durch einen post-instillation CT
Scan die genaue Lage und Verteilung der Nanopartikel Depots dargestellt. Dies dientin
Kombination mit der Bildgebung vor der Nanopartikel Instillation als Datengrundlage fir
die Berechnung und fir die Simulation der Temperaturverteilung im Tumor und im um-
liegenden gesunden Gewebe in Relation zu dem eingesetzten Wechselmagnetfeld.
NanoPlan® ermittelt auf dieser Basis die optimale Magnetfeldstarke des NanoActivator®,
um die therapeutische Temperatur zu erreichen mit Beriicksichtigung aller Sicherheits-
maBnahmen fliir das gesunde Gewebe.

Waéhrend der ersten Behandlung wird die erreichte Temperatur im Tumorgewebe Uber
eine Temperatursonde, die in einen Katheter, der bei der Instillation von NanoTherm®
eingebracht wurde, eingeflihrt wird, genau gemessen. Die gemessenen Temperaturen
werden mit den simulierten und berechneten Temperaturen abgeglichen und die Mag-
netfeldstérke im Bedarfsfall angepasst.

Footprint der NanoTherm®Technologie

Mehrere Faktoren sind zur Etablierung der NanoTherm® Therapie als anerkannte Thera-
pie zur Behandlung solider Tumore notwendig. Da es sich bei dieser Therapieform um
ein Medizinprodukt handelt, ist der Zulassungsprozess im Vergleich zur klinischen Arz-
neimittelzulassung wesentlich schneller umzusetzen und mit geringeren Kosten verbun-
den. Eine Uberpriifung der Wirksamkeit der NanoTherm® Therapie im Rahmen von
klinischen Studien ist dennoch ein Bestandteil des Zulassungsprozesses flr alle Indika-
tionsgebiete und eine direkte Kommunikation mit den fuhrenden Meinungsbildner ein
wichtiges Kriterium fir die Etablierung dieser Technologie. Das neue Unternehmensma-
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nagement unter der Leitung des Vorstandsvorsitzenden Dr. Ben J. Lipps (ehemaliger
Vorstandsvorsitzender von Fresenius Medical Care), hat hierfir gemeinsam mit den
Meinungsbildnern aus der Neurochirurgie eine Post-Marketing-Studie initiiert, um sie mit
der Behandlungsmethode vertraut zu machen sowie um weitere Erkenntnisse zu deren
Wirksamkeit zu gewinnen. Fir den Vertriebserfolg der NanoTherm®-TechnoIogie mus-
sen darUber hinaus mdglichst viele Behandlungszentren eingebunden werden, mit einer
dementsprechenden Anzahl an installierten NanoActivator®-Geraten. Derzeit sind insge-
samt fiinf NanoActivator®-Gerate an den Universitatskliniken in Kéln, Kiel, Munster,
Frankfurt und Berlin installiert.

Footprint NanoActivator®

Berlin

Mdnster o)
Géttingen

[ ]
Frankfurt

@ NanoActivator® installiert
O Installation vorbereitet

Quelle: MagForce AG; GBC AG

An dieser Stelle hat das neue Management der MagForce AG die Weichen fiir einen
schnelleren Installations-Roll-Out von NanoActivator®-Geraten gelegt. Im Rahmen der
bisherigen Unternehmensstrategie war ein Verkauf der Gerate an die Behandlungszen-
tren geplant, was unseres Erachtens die Anzahl der installierten NanoActivator®-Geraten
bisher stark eingegrenzt hat. Insbesondere die vergleichsweise hohen Vorlaufinvestitio-
nen in Héhe von bis zu 1 Mio. € je Gerat war daflr verantwortlich. Um die Installations-
zahlen zu steigern, hat MagForce eine alternative Finanzierungsform im Rahmen eines
Pay-per-use Modells entwickelt und damit eine deutliche Reduktion des Investitionsvo-
lumens fur die Kliniken umgesetzt. Geman Unternehmensangaben sollen somit bis Ende
2015 insgesamt sechs Standorte in Deutschland erschlossen sein.

Kommerzialisierungsstrategie

Die MagForce-Therapie ist seit 2010 in Europa zur Behandlung von Gehirntumoren
zertifiziert. Bislang ist jedoch der kommerzielle Erfolg ausgeblieben. Die Verzdgerung bei
der kommerziellen Behandlung ist unserer Ansicht nach einerseits darauf zurickzuftih-
ren, dass MagForce bis 2013 die finanziellen Mittel fehlten, um einen entsprechenden
Roll-Out umzusetzen. Dariiber hinaus hat die fir die Zulassung ausschlaggebende Stu-
die zwar vielversprechende Ergebnisse geliefert. Ohne Einbeziehung der Meinungsbild-
ner aus den medizinischen Fachkreisen und fehlender Anwendungserfahrung hat diese
Studie jeodch noch nicht zur einer Etablierung der Therapie geflhrt. Folglich hat das
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neue MagForce-Management im Geschéftsjahr 2013 die oben erwédhnte Post-
Marketing-Studie zur Validierung der Ergebnisse der vorangegangenen Studie und
Heranfuhrung der Anwender an die Technologie initiiert.

Diese Studie wird unter Einbeziehung renommierter Key Opinion Leader, unter der Fiih-
rung von Prof. Dr. Walter Stummer, dem Direktor fir Neurochirurgie und Sprecher des
Neuroonkologischen Kompetenzzentrums am Universitatsklinikum Muinster durchge-
fhrt. Die randomisierte, kontrollierte und unverblindete Studie untersucht die Wirksam-
keit von NanoTherm® als Monotherapie und in Kombination mit Strahlentherapie bei bis
zu 269 Glioblastom-Patienten im ersten Rezidiv. Neben den Zentren, an denen bereits
NanoActivator®-Gerate installiert sind, werden weitere Studienzentren einbezogen, so
dass die Studie an insgesamt bis zu 15 Standorten durchgefihrt wird. Diese Vorge-
hensweise diirfte nicht nur aufgrund des Studienumfangs sondern auch aufgrund der
Einbeziehung wichtiger Schllisselpersonen und Meinungsbildner, eine wesentlich héhere
Aufmerksamkeit generieren.

Diese europaische Studie fiir den Indikationsbereich Glioblastom-Rezidiv soll zu einem
spateren Zeitpunkt auf die USA ausgeweitet werden, als vorbereitende MaBnahme fir
den Markteintritt in Nordamerika. Diesbezliglich hat die MagForce AG zusammen mit der
US-amerikanischen Tochtergesellschaft MagForce USA, Inc. bereits die notwendigen
Schritte fir eine Studiendurchfiihrung mit dem Produkt im Rahmen eines FDA-Meetings
initiiert. Die Finanzierung der FDA-Zulassung ist durch die erfolgreiche erste Finanzie-
rungsrunde bei der MagForce USA, Inc. in H6he von 15,00 Mio. US-Dollar bereits friih-
zeitig sichergestellt. Positiv herauszustellen ist hierbei der Umstand, wonach die Mag-
Force-Technologie auch firr die US-amerikanischen Behdrden als Medizinprodukt einge-
stuft wurde, mit einem potentiell entsprechend kirzeren Zulassungszeitraum.

Der zweite Indikationsbereich ,Prostatakrebs”, weist alleine aufgrund der signifikant
héheren Fallzahlen ein deutlich hdéheres Potenzial als die Indikation ,Glioblastom® auf.
Daher konnte die Behandlung von Prostatakrebs der wesentliche Treiber fir die
MagForce AG sein. GemaB Unternehmensplanungen ist eine Zulassung fiir diesen
Bereich zunachst in den USA vorgesehen. Hierflir wurde bereits eine Anfrage zur Einrei-
chung eines Studienprotokolls an die FDA (U.S. Food an Drug Administration) einge-
reicht und die Gesellschaft hat bereits ein konstruktives Feedback erhalten. Es ist ge-
plant, eine Studie zur Testung der Sicherheit und Wirksamkeit des Produktes in den
USA bei Patienten mit Prostatakrebs durchzufihren, wobei die wichtigen Meinungsbild-
ner aus diesem Bereich gleich einbezogen werden sollen. Der MagForce-
Vorstandsvorsitzende Dr. Ben J. Lipps dirfte aufgrund seines hervorragenden Netzwer-
kes eine wichtige Rolle im Zulassungsprozess in den USA spielen. Machbarkeits- und
Sicherheitsstudien mit 29 Prostatakrebs-Patienten in Europa haben schon im Vorfeld
vielversprechende Daten geliefert.

Hieraus ableitend sind folgende Strategiebausteine fiir die kiinftige Unternehmensent-
wicklung mafBgeblich:

. Post-Marketing-Studie in Europa fir den Indikationsbereich Glioblastom
° Zulassungsstudie fiir den Indikationsbereich ,Prostatakrebs” in den USA
o Zulassungsstudie von NanoTherm® zur Behandlung von Glioblastom in den USA

Da die NanoTherm®-Therapie fir die Behandlung von Gehirntumoren in Europa bereits
zertifiziert ist, kénnen, parallel zur Post-Marketing-Studie, die ersten Patienten kommer-
ziell behandelt und somit die ersten Umsatzerlése generiert werden. Die ersten kommer-
ziellen Behandlungen von Glioblastom-Patienten sind an den Universitatskliniken Mins-
ter, Kiel und Kéln in Februar, Marz und Mai 2015 gestartet.

>

GBCAG

Investment Research



Zusétzlich zur konkreten Unternehmensstrategie kann die MagForce AG beispielsweise
eine Zulassung fir den Indikationsbereich ,Prostatakrebs” in Europa anstreben. Dies ist
unserer Ansicht nach besonders nach einem erfolgreichen Kommerzialisierungsstart in
den USA, eine denkbare Option. Darliber hinaus eréffnet der Umstand, wonach die
NanoTherm®-Therapie vielféltig bei soliden Tumoren eingesetzt werden kann, die Még-
lichkeit einer Ausdehnung auf weitere Indikationsgebiete. Grundséatzlich stehen jedoch
die beschriebenen, drei konkreten Strategiebausteine im Fokus:

Méglicher Vermarktungszeitplan auf Basis der Unternehmensstrategie

Glioblastom USA

Prostata USA

Glioblastom EU

1 1 1 1 1 1
I I I I I I I I -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Quelle: MagForce AG; Prognosen GBC AG

Komparative Vorteile von NanoTherm®
Indikationsbereich Glioblastom

Die MagForce AG hat im Jahr 2010 eine klinische Studie fir den Indikationsbereich
~Glioblastom” erfolgreich abgeschlossen und damit die européische Zertifizierung fir die

NanoTherm®-Therapie erlangt. In einer einarmigen Studie wurden in zwei Behandlungs-
zentren insgesamt 66 Patienten (davon 59 Patienten mit einem Rezidiv = Wiederkehr
von Glioblastom) einbezogen.

Der Glioblastom wird mit einer WHO-Klassifikation von IV als &uBerst bdsartig, verbun-
den mit einer sehr geringen Uberlebenszeit, eingestuft. Obwohl bei der Standardtherapie
alle klassischen Behandlungsmethoden, von der Operation ber die Strahlentherapie bis
hin zur Chemotherapie angewendet werden, ist die Wahrscheinlichkeit einer Neubildung
des Tumors (Rezidiv) sehr hoch. GemaR Statistiken ist, nach einer mittleren Uberlebens-
rate von 32 - 36 Wochen, ein Glioblastom-Rezidiv nicht zu vermeiden (Recurring
Glioblastoma Multiforme — Artikel von medscape.com). Insgesamt liegt die mittlere Uber-
lebensrate bei 12 - 18 Monaten, mit einer sehr geringen Uberlebenswahrscheinlichkeit
nach finf Jahren von weniger als 10 %.

Typischerweise wird nach der Diagnose eines bdsartigen Gehirntumors eine operative
Entfernung des befallenen Gewebes mit anschlieBender Bestrahlung vorgenommen. In
der zwischen 2005 und 2009 durchgefihrten Anwenderstudie fiir die Zulassung der
NanoTherm®-Therapie in Europa, wurde diese mit der Standardtherapie kombiniert und
statistisch untersucht. Dabei wurde nicht nur das Sicherheitsprofil bestatigt, es konnten
zudem Verbesserungen hinsichtlich der mittleren Uberlebensrate nach Feststellung des
Rezidivs oder nach der Primardiagnose ermittelt werden.
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Strahlentherapie mit Strahlentherapie allei-

NanoTherm® ne (aus der Literatur)

Median Uberleben nach Glioblastom-Rezidiv 13,4 Monate 6,2 Monate

Median Uberleben nach Primardiagnose 23,2 Monate 14,6 Monate
Quelle: Journal of Neuro-Oncology; GBC AG

Auch wenn die Ergebnisse aus der friheren klinischen Studie der von der MagForce AG
entwickelten Thermotherapie vielversprechend sind, eine Kommerzialisierung auf breiter
Front ist bisher noch nicht erfolgt. Unseres Erachtens liegt dies einerseits am geringen
Studienumfang von lediglich 66 Patienten. Andererseits hatte es die MagForce AG wie
oben beschrieben in dieser Studie verpasst, die Meinungsbildner aus dem Neuro-
Onkologischen Bereich in die Entwicklung einzubinden..

Um jedoch die Kommerzialisierung der NanoTherm®-Therapie in Europa voranzutreiben,
hat die MagForce AG eine zweite offene, randomisierte und kontrollierte Post-Marketing-
Studie initiiert. An ungefahr zehn Zentren in Deutschland soll bei bis zu 280 Patienten
die Wirksamkeit und Uberlegenheit einer kombinierten Therapie (inkl. NanoTherm®)
belegt werden. Auch wurden die flhrenden Meinungsbildner der Onkologie und Neuro-
chirurgie laut Unternehmensaussage nun friihzeitig in diese Studie eingebunden, um von
deren Expertise zu profitieren.

Indikationsbereich Prostatakrebs

Im Indikationsbereich ,Prostatakrebs” kann die NanoTherm®-Therapie einerseits bei der
Behandlung von intermedidrem Prostatakrebs sowie andererseits als Kombinationsthe-
rapie bei Hochrisiko-Patienten mit Prostatakrebs-Rezidiv eingesetzt werden. Auch fir
diesen Indikationsbereich gelten die Vorteile der minimal-invasiven sowie gering-
toxischen Vorgehensweise beim Einsatz der MagForce-Therapie.

Die klassische Behandlung von Prostatakrebs umfasst dabei die Standardmethoden wie
Operation, verschiedene Formen der Bestrahlung sowie méglicherweise antihormonelle
Therapien. In einem frihen Stadium hat sich bei Patienten mit einem niedrigen PSA-
Wert (Prostataspezifisches Antigen = Wert als MaBstab fur die Aktivitdt von Prostatage-
webe) die Methode der engmaschigen Uberwachung bewahrt und vor allem in den USA
etabliert.

Grundsatzlich weist dabei die Standardvorgehensweise eine hohe Heilungsrate auf.
Auch Betroffene in einem spaten Tumorstadium weisen beispielsweise nach einer
Prostatektomie (operative Entfernung der Prostata) nach zehn Jahren in bis zu drei
Viertel der Falle keinen erneuten Anstieg des PSA-Wertes auf. Da es sich jedoch bei der
Prostatektomie um einen gréBeren Eingriff handelt, kénnen vielfaltige Nebenwirkungen
auftreten. Neben direkt mit der Operation zusammenh&ngenden Nebenwirkungen sind
auch Langzeitfolgen wie Inkontinenz oder Impotenz mdglich. Bei der Bestrahlung stehen
die Nebenwirkungen (Entziindungen der behandelten Bereiche) in unmittelbarem Zu-
sammenhang zur Behandlung.

Die NanoTherm®-Therapie soll primér bei Patienten in einem vergleichsweise friihen
Prostatakrebsstadium zum Einsatz kommen, mit dem Ziel, das Karzinom in einem nicht-
aggressiven Stadium zu halten. Damit Iasst sich die behandlungsfreie Zeit ausweiten
und die somit zusammenhangenden Nebenwirkungen vermeiden.
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Organe der Gesellschaft

Vorstand

Dr. Ben J. Lipps, CEO

[ ‘ Dr. Ben J. Lipps wurde im September 2013 in den Vor-
. stand der MagForce AG berufen. Er war zwischen Mai

1999 und Dezember 2012 Vorstandsvorsitzender von
Fresenius Medical Care. Wahrend seiner Zeit bei Freseni-
us Medical Care hat das Unternehmen seinen Umsatz von
3,8 Mrd. USD auf 12,8 Mrd. USD verdreifacht, der Jahres-
Uberschuss hat sich auf 1,1 Mrd. USD versechsfacht.
Neben seinem Vorstandsvorsitz war Dr. Lipps bis Februar
2004 Vorstandsvorsitzender von Fresenius Medical Care Nordamerika. Von Oktober
1989 bis Februar 2004 war er Prasident, Chief Executive Officer, Chief Operating Officer
und Direktor bei Fresenius USA und arbeitete dort von 1985 bis 1989 in verschiedenen
Funktionen mit seinem Vorganger zusammen. Bevor Dr. Lipps 1985 zum Fresenius-
Konzern kam, hatte er verschiedene Managementpositionen in der Forschung von un-
terschiedlichen Unternehmen inne, unter anderem bei DOW Chemical.

Seine akademische Laufbahn umfasst einen Master und eine Promotion am MIT (Mas-
sachusetts Institute of Technology) im Bereich Chemieingenieurwesen.

Prof. Dr. Hoda, Tawfik

Prof. Dr. Hoda Tawfik trat im Mai 2011 als Vice President
R&D/Medical Affairs bei der MagForce AG ein und wurde
im Oktober 2012 in den Vorstand berufen. Sie verfligt
Uber mehr als 20 Jahre Erfahrung auf dem Gebiet der
klinischen Entwicklung und Medical Affairs sowohl im
CRO- (Contract Research Organization, Anbieter fur Auf-
tragsforschung) als auch im Pharma/Biotech-Bereich.
Zuletzt war sie bei der Medigene AG, wo sie neun Jahre
lang Leiterin der globalen Clinical Operations und Medical Affairs war. Hoda Tawfik
schloss ihr Studium der Pharmazie an der Universitat Kairo ab, promovierte anschlie-
Bend im Bereich Pharmakologie und Toxikologie an der Universitat Dusseldorf und ar-
beitete danach weiter in der pharmakologischen Forschung an den Universitaten Kairo,
Heidelberg und Miinchen. Zusétzlich war sie als Professorin fir Pharmakologie an der
Universitat Kairo tatig.

Christian von Volkmann

Christian von Volkmann begleitet MagForce seit Mai 2012
und wurde im Oktober 2012 in den Vorstand berufen. Er
verflgt Gber mehr als 14 Jahre Erfahrung in den Berei-
chen Unternehmensfinanzierung / Kapitalmarkttransaktio-
nen, Konzernstrukturierung und Unternehmenstransaktio-
nen (M&A). Von 2004 bis 2010 war er in verschiedenen
Positionen bei der Jerini AG tatig, zuletzt als Vice Presi-
dent Finance bis zur der Ubernahme durch Shire im Juli
2008. Danach verantwortete er als Finanzvorstand den Squeeze-out und die Integration
der Jerini Gruppe, sowie die Ausgrindung und den Verkauf von Unternehmensteilen.
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Von 2010 bis 2012 beriet er als Inhaber die CMaP Financial Consulting europaweit Un-
ternehmen im Bereich gesetzliche Publizitats- und Bérsenzulassungsfolgepflichten sowie
in der operativen Betriebsflihrung.

Der Diplom-Kaufmann studierte Betriebswirtschaftslehre in Wirzburg. Darlber hinaus
legte er die Priifung als Certified Public Accountant in den USA ab.

Aufsichtsrat

Norbert Neef, LL.M. (Aufsichtsratsvorsitzender)

Norbert Neef ist Grinder und Partner bei Neef Legal Rechtsanwalte mit dem Tatigkeits-
schwerpunkt Private Equity, Venture Capital und Mergers & Acquisitions. Die Kanzlei
arbeitet fur fihrende Private Equity Fonds und fur deren Beteiligungen insbesondere in
den Bereichen Medien und Nanotechnologie. Rechtsanwalt Neef startete seine Karriere
in einer der fihrenden internationalen GroBBkanzleien, und war danach als Syndikus und
als Spezialist fUr structured financing in verschiedenen Unternehmen tatig. Herr Neef ist
in verschiedenen Beirdten privater Unternehmen und war zuletzt Aufsichtsratsvorsitzen-
der der Mood and Motion AG. Daneben war er 10 Jahre als Lehrbeauftragter fir Gesell-
schaftsrecht an der Fachhochschule KéIn tatig und setzt seit diesem Semester seine
Lehrtatigkeit an der Hochschule Fresenius fort.

Stephan Jakober

Herr Stephan Jakober ist als Berater der CIB Beratung AG mit Sitz in Zirich in den Be-
reichen Private Equity, Unternehmensfinanzierung und Mergers & Acquisitions tatig.
Zuvor verantwortete Herr Jakober als Investment Director Investitionen in mittelstandi-
sche Unternehmen flr verschiedene europaische Private-Equity-Fonds. Herr Jakober
studierte Betriebswirtschaftslehre an der Universitat St. Gallen (HSG).

Dr. Wiebke Résler

Frau Dr. Wiebke Résler war als Facharztin an der Medizinischen Hochschule Hannover
(MHH) im Zentrum fur Innere Medizin an der Klinik fur Hamatologie, Hamostaseologie,
Onkologie und Stammzelltransplantation tatig. Sie verfigt Gber langjéhrige Erfahrungen
als Internistin in den Fachgebieten der Himatologie und Onkologie. Sie hat als Prifarztin
an verschiedenen klinischen Studien in den Indikationen Hodgkin-Lymphom, Nicht-
Hodgkin-Lymphom sowie akute und chronische Leukdmie mitgewirkt.

Frau Dr. Wiebke Rosler hat an der MHH Medizin studiert und im Bereich nativ-
radiologische Diagnostik promoviert.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Mit ihrer Technologie adressiert die MagForce AG zwar zunachst die Indikationsgebiete
~Glioblastom” und ,Prostatakrebs”, grundsatzlich ist jedoch eine indikationslibergreifende
Behandlung solider Tumore méglich. Bei der Darstellung der Marktpotenziale soll ent-
sprechend der technologischen M@églichkeiten eine regionenspezifische Analyse der
allgemeinen Fallzahlen von Krebserkrankungen durchgefiihrt werden. Dartber hinaus
wird eine indikationsspezifische Analyse, mit dem Schwerpunkt auf die aktuellen Berei-
che ,Glioblastom” und ,Prostatakrebs” erstellt.

Die globale Entwicklung von Krebserkrankungen

Ein entscheidender Einflussfaktor fur die Fallzahlen (Anzahl der Erkrankten) von Krebs-
erkrankungen ist die Verdnderung des Altersaufbaus der Bevdlkerung. Eine grundsétzli-
che Verlangerung der Lebenserwartung geht dabei mit einer statistisch héheren Wahr-
scheinlichkeit an Krebs zu erkranken einher. Darliber hinaus ist das Risiko einer Krebs-
erkrankung bei der alteren Bevdélkerung vergleichsweise héher als in den jingeren Be-
vOlkerungsgruppen. Gemal dem Robert Koch Institut betragt das mittlere Erkrankungs-
alter in Deutschland sowohl bei Mannern als auch bei Frauen rund 69 Jahre. Geschlech-
terlbergreifend ist das Risiko in den nachsten 10 Jahren an Krebs zu erkranken bei der
Bevolkerungsgruppe der Uber 75jéhrigen mit 27,6 % bei Mannern und mit 16,2 % bei
Frauen am hochsten.

Krebs-Erkrankungsrisiko in Deutschland fiir die nachsten 10 Jahre

27,6%
Manner 21,0%
H Frauen 16,2%
13,0%
10,5%
8,8%
o 3,5% 4.8%
1,2% 21%
35 Jahre 45 Jahre 55 Jahre 65 Jahre 75 Jahre

Quelle: Robert Koch Institut; Zentrum fiir Krebsregisterdaten; GBC AG

Auch auf globaler Ebene lasst sich der gleiche Zusammenhang herstellen, wonach das
Alter eine entscheidende Rolle bei Krebserkrankungen spielt. Wahrend bei der unter
50jahrigen Bevdlkerungsgruppe weltweit héchstens 221 Menschen von 100.000 an
Krebs erkranken, steigt dieser Anteil bei den Uber 65jahrigen auf 896 von 100.000 an.
Am starksten betroffen ist mit 1.544 von 100.000 der Uber 75jahrige Bevdlkerungsanteil
(Quelle: GLOBOCAN).

Folglich wird die zunehmende Alterung der Bevdlkerung einen Uberproportionalen An-
stieg von Krebserkrankungen nach sich ziehen. GemaB Daten der Vereinten Nationen
lasst sich in diesem Zusammenhang seit 1950 ein allgemeiner Anstieg des Durch-
schnittsalters (Median) der Weltbevdlkerung beobachten, wobei insbesondere die von
der MagForce AG adressierten Industrieregionen (Europa und Nordamerika) eine Uber-
proportionale Alterung der Gesellschaft aufweisen. Zwischen 1950 und 2010 ist das
Median-Alter in Europa um 39,2 % und in Nordamerika um 25,2 % angestiegen. Dem-
nach ist die Européaische Bevdlkerung im Median derzeit (Stand 2010) 40,3 Jahre alt,
gegeniiber 1950, als das Median-Alter bei 28,9 Jahren lag. GemaB Prognosen der Ver-
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einten Nationen soll sich diese Entwicklung auch in den nachsten Jahrzehnten fortset-
zen.

Median-Alter nach ausgewéhiten Regionen (in Jahren)

45,0 -
g \/\/ e[t

40,0 - Europa
=== NOrdamerika

35,0 A

30,0 -

25,0 A

20,0

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Quelle: Vereinte Nationen — World Population Prospectus; GBC AG

Der demografische Effekt spielt eine wichtige Rolle bei der prognostizierten Entwicklung
der Krebsfélle. Gemai der Datenbank GLOBOCAN (Projekt der International Associati-
on of Cancer Registries - IARC) wird es bis zum Jahr 2035 zu einem Anstieg der Krebs-
erkrankungen in Héhe von 49,9 % (Nordamerika) sowie 24,6 % (Europa) kommen. In
beiden fiir die MagForce AG wichtigen Regionen werden im Jahr 2035 insgesamt etwa
7,00 Mio. Menschen an Krebs erkrankt sein.

Prognose der Anzahl der Krebserkrankungen (in Mio.)

mNordamerika

4,26
4,11 ’
Europa 3,93
3,73
3,42 3,55
2
2,53 /58
2,34
2,14
2012 2015 2020 2025 2030 2035

Quelle: GLOBOCAN; GBC AG

Die MagForce AG ist damit in einem tendenziell steigenden Marktumfeld tatig, was eine
insgesamt aufwartsgerichtete Entwicklung des Onkologiemarktes nach sich ziehen dirf-
te. Im Jahr 2013 wurden weltweit rund 91 Mrd. US-Dollar fir Krebstherapien ausgege-
ben und damit mehr als in den so genannten ,groBen” Indikationsgebieten wie Diabetes,
Bluthochdruck, Atemwegserkrankungen und psychische Stérungen (Quelle: IMS Health).

Marktpotenziale Glioblastom

Grundsatzlich kann der Markt fir onkologische Therapien in verschiedene Methoden
unterteilt werden, mit der chirurgischen Tumorentfernung, der Strahlentherapie und der
Chemotherapie als wichtigste Behandlungsmethoden. Im Rahmen einer lokalen Thera-
pie wird der Tumor beispielsweise durch eine Operation oder Strahlentherapie entfernt
oder zerstért. Die Chemotherapie gehért genauso wie die Hormon- oder Immuntherapie
zur systemischen Therapie, wodurch eine Zerstérung oder Bekdmpfung des Krebses im
ganzen Korper erreicht werden soll. Oftmals werden bei Krebspatienten mehrere Thera-
pieformen in Kombination angewendet.
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Beim bdsartigen Hirntumor (Glioblastom) kénnen alle drei wichtigen Behandlungsformen
(Operation, Strahlentherapie, Chemotherapie) entweder einzeln oder miteinander kom-
biniert angewendet werden. Trotz intensiver Therapien weisen Patienten mit bésartigem
Hirntumor dabei eine sehr geringe mittlere Uberlebenszeit, welche abhangig von Stadi-
um und vom Alter des Patienten zwischen 7,5 Monate und 17,1 Monate betragt, auf. Die
5-Jahres-Uberlebensrate liegt, ebenfalls in Abhingigkeit vom Patientenalter und Krank-
heitsstadium zwischen 0,0 % und 14,0 %, woraus sich ein hoher medizinischer Bedarf
bei der Behandlung dieser Krankheit ableitet.

Weltweit gehéren die Hirntumore zu den seltenen Tumorerkrankungen. Geman Daten
von GLOBOCAN lag die weltweite Zahl der Krebserkrankungen, die das Gehirn und
Nervensystem betrafen, bei 256,2 Tausend, was in etwa 1,8 % aller Krebserkrankungen
ausmacht. Wird lediglich das seltene bdsartige Glioblastom herangezogen, dann liegt
der Anteil deutlich unterhalb von 1,0 %. Dieses Verhaltnis gilt auch fir Deutschland, wo
die durchschnittliche Haufigkeit an einem bésartigen priméaren Hirntumor zu erkranken
bei 9,7 (Manner) bzw. bei 7,3 (Frauen) je 100.000 Menschen liegt (Quelle: Robert Koch
Institut). Insgesamt werden jedes Jahr bei etwa 6.700 Personen in Deutschland Hirntu-
more diagnostiziert.

Marktpotenziale Prostatakrebs

Im Vergleich zum Glioblastom weist der zweite von der MagForce AG adressierte Indika-
tionsbereich ,Prostatakrebs” aufgrund signifikant héherer Fallzahlen deutlich hdhere
Marktpotenziale auf. Prostatakrebs ist dabei eine Krankheit, die besonders haufig in den
Industrielandern auftritt, mit dem Schwerpunkt auf Australien, Nordamerika und Westeu-
ropa. In diesen Regionen liegt die Wahrscheinlichkeit einer Prostatakarzinom-
Erkrankung zwischen 85,0 und 111,6 / 100.000 Einwohner und damit deutlich héher als
im Rest der Welt (30,6 / 100.000 Einwohner):

Wahrscheinlichkeit einer Erkrankung mit Prostatakrebs (pro 100.000 Einwohner)

Australien
Nordamerika
Westeuropa
Nordeuropa

Welt

0 20 40 60 80 100 120
Quelle: Globocan; GBC AG

In den USA, dem von der MagForce AG adressierten Markt, erkranken jedes Jahr etwa
260.000 Méanner an Prostatakrebs, wobei hier fur die n&chsten Jahre von einem deutli-
chen Anstieg der jahrlichen Fallzahlen ausgegangen wird. Bis zum Jahr 2035 sollen
jahrlich rund 350.000 neue Falle hinzukommen. Dabei spielt auch bei den Fallzahlen von
Prostatakrebs die Altersverteilung, mit einer erwarteten Uberproportionalen Bevdlke-
rungszunahme in der &lteren Bevdlkerungsgruppe, eine wichtige Rolle. Das Medianalter
liegt zum Diagnosezeitpunkt bei 66 Jahren, wobei der liberwiegende Anteil der Erkran-
kungen an Prostatakrebs zwischen 65 - 74 Jahren diagnostiziert wird.
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Prognose zu den Fallzahlen Prostatakrebs in USA

350.194

336.410
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290.251
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233.159
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Quelle: GLOBCAN; GBC AG

Die insgesamt sehr hohen Fallzahlen, in Verbindung mit einer vergleichsweise langsa-
men Progression der Krankheit, sind ausschlaggebend fiir die Ausgaben bei der Be-
handlung von Prostatakrebs. Die relative 5-Jahres-Uberlebensrate fiir Prostatakrebs liegt
dabei mit 93,0% im Vergleich zu anderen Krebsarten relativ hoch, was einen langen
Behandlungszeitraum mit entsprechend hohen Ausgaben nach sich zieht. GemaB Statis-
tiken von IMS Health besal3 der Markt fiir Prostatakrebstherapien im Jahr 2012 weltweit
insgesamt ein Volumen in H6he von 3,9 Mrd. US-Dollar. Bis zum Jahr 2022 soll sich das
Marktvolumen auf insgesamt 12,1 Mrd. US-Dollar vervielfachen. Neben dem Anstieg der
Erkrankungen sollen auch neue Behandlungstechnologien fiir den CAGR (2012-2022) in
Hohe von 12,0 % verantwortlich sein.

Die beiden derzeit von der MagForce AG adressierten Indikationsbereiche illustrieren
beispielhaft die hohen Marktpotenziale in den wichtigen Regionen Europa und USA.
Grundsatzlich 1&sst sich dabei die MagForce-Technologie auch bei der Behandlung von
weiteren soliden Tumoren einsetzen, so dass eine breitere Abdeckung der Marktpoten-
ziale denkbar ist. Die Behandlung von Glioblastom und Prostatakrebs wird von der Mag-
Force AG dabei im ersten Schritt als ,Proof of Concepts” herangezogen.

Die Positionierung der MagForce AG als Anbieter einer neuen Tumor-

Behandlungstechnologie in den wichtigsten Markten Europa und USA ist dabei als nach-
vollziehbar und vielversprechend einzustufen.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerldse

sonstige betriebliche Ertrage
Gesamtleistung

Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand

Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage
Abschreibungen auf Finanzanlagen
Zinsen und &hnliche Aufwendungen
EBT

Steuern

sonstige Steuern
Periodenergebnis
Quelle: MagForce AG; GBC AG

GJ 2012
0,00
0,95
0,95
-0,19
0,76
2,15
-0,28
-3,22
-4,89
0,19
0,00
-1,01
-5,72
0,00
0,00
-5,72

GJ 2013
0,00
5,44
5,44

-0,57
4,87
-2,10
-0,13
-4,22
-1,58
0,26
-0,03
-0,28
-1,63
0,00
0,00
-1,63

18

GJ 2014e
0,00
7,08
7,08

-0,04
7,04
-2,40
-0,24
-5,70
-1,30
0,30
0,00
0,00
-1,00
0,00
0,00
-1,00

GJ 2015e
1,88
0,00
2,35

-0,38
1,50
-2,45
-0,13
-8,30
-9,37
0,00
0,00
0,00
-9,37
0,00
0,00
-9,37

>

GJ 2016e
5,20
0,00
5,20

-1,04
4,16
-2,60
-0,14
-9,83
-8,40
0,00
0,00
0,00
-8,40
0,00
0,00
-8,40

GJ 2017e
19,23
0,00
19,23
-5,69
13,54
-3,05
-0,16
-5,88
3,68
0,00
0,00
0,00
3,68
0,00
0,00
3,68
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GJ 2018e
53,27
0,00
53,27
-10,80
42,47
-5,62
-0,17
-10,95
24,30
0,00
0,00
0,00
24,30
0,00
0,00
24,30



Geschaftsentwicklung zum 31.12.2013

in Mio. € GJ 2010 GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013
Gesamtleistung 0,17 0,25 0,96 5,44
EBITDA -5,90 -6,50 -4,61 -1,45
EBIT -6,30 -6,77 -4,89 -1,58
Periodenergebnis -7,45 -8,59 -5,72 -1,63

Quelle: MagForce AG; GBC AG

Die Umsatz- und Ergebnisentwicklung der MagForce AG weist ein fir Unternehmen, die
sich in der Pre-Kommerzialisierungsphase befinden, typisches Bild auf. Dieses ist in der
Regel noch von niedrigen oder fehlenden Umsatzerlésen gekennzeichnet, denen jedoch
Kosten fur die Produkteinfiihrung entgegenstehen und somit noch negative Ergebnisni-
veaus vorherrschen. Da der Schwerpunkt der MagForce AG in den vergangenen Ge-
schéftsjahren noch primar auf der Installation von NanoActivator®-Geraten in Kranken-
h&ausern sowie deren Einbindung in klinische Studien lag, wurden noch keine Kommerzi-
alisierungs-Erlése erwirtschaftet. Dartiber hinaus wurden die Forschungs- und Entwick-
lungsaktivitdten, mit dem Ziel einer Ausweitung auf weitere Indikationsbereiche sowie
der ErschlieBung weiterer Potenziale in den USA, fortgesetzt.

Die Ertragssituation auf Ebene der Gesamtleistung der MagForce AG war in den ver-
gangenen Geschéftsjahren von Sondereffekten gepragt. Beispielhaft hierfiir steht das
Geschéftsjahr 2013, in dem die Gesellschaft sonstige betriebliche Ertrage in Héhe von
5,44 Mio. € erzielt hat. Diese stehen tberwiegend im Zusammenhang mit der Ubertra-
gung von Vertriebs- und Entwicklungsrechten fiir die NanoThermTM-Therapie bei Hirntu-
moren auf die in 2013 gegrindete Tochtergesellschaft MagForce Ventures GmbH. Die
Ubertragung, welche keinen Liquiditatszufluss ausgel®dst hatte, ist als vorbereitende
MaBnahme flr den Eintritt in den US-Amerikanischen Markt zu verstehen. Im Zeitraum
2011 - 2012 setzten sich die Ertrdge aus Ruckstellungsauflésungen, Ausbuchungen von
Verbindlichkeiten oder Investitionszulagen zusammen:

Entwicklung der Gesamtleistung (in Mio. €)

5,44

0,17 0,25

2010 2011 2012 2013
Quelle: MagForce AG; GBC AG

Der niedrigen Erlésbasis stehen jedoch vornehmlich Kosten im Zusammenhang mit der
klinischen Entwicklung sowie aus dem Unternehmensfinanzierungsbereich (KapitalmaB-
nahmen) entgegen. Im Geschéftsjahr 2013 lagen die operativen Kosten bei insgesamt
7,02 Mio. € (VJ: 5,85 Mio. €). Die gegenliber dem Vorjahr héheren Aufwendungen sind
maBgeblich auf die im Frihjahr 2013 durchgefiihrte KapitalmaBnahme zurlckzufiihren,
womit insgesamt die Rechts- und Beratungskosten sowie Reisekosten zugenommen
haben. Aufgrund der jedoch erhéhten Gesamtleistung verbesserte sich das EBIT auf -
1,58 Mio. € (VJ: -4,89 Mio. €), ist damit jedoch erwartungsgeman noch negativ ausgefal-
len.
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EBIT-Entwicklung (in Mio. €)
2010 2011 2012 2013

-6,77

Quelle: MagForce AG; GBC AG

Die im ersten Quartal 2013 durchgefiihrte Kapitalerh6hung mit einem Bruttoemissionser-
I6s in H6he von 33,49 Mio. € stellt einen wichtigen Meilenstein in der Unternehmensfi-
nanzierung der MagForce AG dar. Neben der Ausgabe von 9,75 Mio. neuen Aktien
gegen Barmittel wurden auch Gesellschafterdarlehen von insgesamt 15,9 Mio. € in Ei-
genkapital umgewandelt (Debt-to-Equity-Swap). Aufgrund des somit deutlich rlcklaufi-
gen Fremdkapitals hat sich in der Folge das Finanzergebnis in 2013 auf -0,05 Mio. € (VJ:
-0,83 Mio. €) deutlich verbessert. Dieser Effekt ist als nachhaltig einzustufen und damit
dirfte auch das kilinftige Finanzergebnis auf &hnlich niedrigem Niveau ausfallen.

Finanzergebnis (in Mio. €)
2010 2011 2012 2013

-0,05

-1,82

Quelle: MagForce AG; GBC AG

Das Periodenergebnis ist mit -1,63 Mio. € (VJ: -5,72 Mio. €) erwartungsgeméf negativ
ausgefallen. Die gegenuber den Vorjahren signifikante Ergebnisverbesserung ist dabei
einerseits auf die Sonderertrage im Zusammenhang mit der Ubertragung von Vertriebs-
und Entwicklungsrechten an die Tochtergesellschaft MagForce Ventures GmbH sowie
andererseits auf das deutlich riicklaufige Finanzergebnis zurlickzufiihren.

Bei Unternehmen mit Fokus auf den F+E-Bereich, die kurz vor der Kommerzialisierung
stehen, ist die Finanzausstattung von maBgeblicher Bedeutung. Naturgemafl weisen
Unternehmen wie die MagForce AG in der Pre-Kommerzialisierungsphase noch einen
negativen operativen Cashflow auf, was zur Folge hat, dass die externe Unternehmens-
finanzierung einen hohen Stellenwert einnimmt. Gleichzeitig wird damit die Finanzierung
der vorbereitenden MaBnahmen fiir die Kommerzialisierung der NanoTherm'™™-
Technologie sichergestellt.
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Bilanzielle und finanzielle Entwicklung zum 31.12.2013

in Mio. € 31.12.2010  31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
Eigenkapital 0,00 0,00 0,00 15,24

davon Bilanzverlust -23,24 -31,83 -37,54 -39,17
Eigenkapital vor Ausgleichsposten -11,94 -16,37 -16,63 15,24
Fremdkapital 15,62 19,25 19,59 2,49
Liquide Mittel 0,99 0,01 0,69 9,27
Cashflow (Operativ) -5,35 -4,54 -5,47 -6,79
Cashflow (Investition) -0,88 -1,26 -0,04 -0,89
Cashflow (Finanzierung) 6,49 4,82 6,19 16,26

Quelle: MagForce AG; GBC AG

Bei den liquiden Mitteln hat die MagForce AG insbesondere im Geschéftsjahr 2013 ei-
nen deutlichen Anstieg auf 9,27 Mio. € (31.12.12: 0,69 Mio. €) verzeichnet. Dies ist aus-
schlieBlich auf die im Marz 2013 durchgefihrte Kapitalerh6hung zurtckzufihren,
wodurch eine Liquiditat von insgesamt 17,56 Mio. € zugefihrt wurde:

Entwicklung der liquiden Mittel und des Finanzierungs-Cashflow (in Mio. €)

= | jquide Mittel 16,26
e Cashflow (Finanzierung)

6,49
— 482
+
0,99
0,01 0.69
_ eee— ,
31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13

Quelle: MagForce AG; GBC AG

KapitalmaBnahmen sind bei der MagForce AG bislang ein wichtiger Faktor fiir die Si-
cherstellung der Liquiditat. Zwischen 2010 und 2013 wurde, gemafi dem Finanzierungs-
Cashflow, Uber Kapitalerh6hungen insgesamt ein Liquiditatszufluss von 33,75 Mio. €
erreicht. Ausschlaggebend war hier mit 17,55 Mio. € die KapitalmaBnahme im Ge-
schéftsjahr 2013. In 2012 wurde aus mehreren KapitalmaBnahmen insgesamt 5,45 Mio.
€ erldst und in den Geschéftsjahren 2010 und 2011 insgesamt 5,14 Mio. € im Rahmen
einer damals bestehenden Eigenkapitalfinanzierungszusage und 4,07 Mio. € im Rahmen
mehrerer Privatplatzierungen.

Zum 31.12.13 war die MagForce AG erstmalig in der Lage ein positives Eigenkapital in
Hohe von 15,24 Mio. € (VJ: 0,00 Mio. €) zu prasentieren. Nachdem in den Vorjahren das
Eigenkapital (vor Ausgleichsposten) aufgrund des kumulierten Bilanzverlustes im negati-
ven Bereich lag, hatte die im Marz 2013 durchgefiihrte Kapitalerhéhung einen Anstieg
des Eigenkapitals in Hohe von 33,49 Mio. € (darunter Liquiditédtszufluss in H6he von
17,55 Mio. €) nach sich gezogen. Im Rahmen dieser KapitalmaBnahme wurden unter
anderem Gesellschafterdarlehen in Héhe von 15,9 Mio. € in Eigenkapital umgewandelt
(Debt-to-Equity-Swap), wodurch sich ein deutlicher Riickgang des Fremdkapitals und
damit insgesamt eine signifikante Verbesserung der Bilanzstruktur ergibt. Die EK-Quote
liegt zum 31.12.13 bei 85,9 %.
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Eigenkapital und Fremdkapital (in Mio. €)

19,25 19,59
15’62/‘ 15,24

=== Eigenkapital (vor Ausgleichsposten) 2,49

et Fremdkapital

-11,94

‘\-1(237 i,

31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13

Quelle: MagForce AG, GBC AG

Geschaftsentwicklung zum 30.06.2014

in Mio. € 1.HJ 2012 1.HJ 2013 1.HJ 2014
Gesamtleistung 0,10 0,04 7,08
EBITDA -3,02 -1,93 3,78
EBIT -3,15 -2,00 3,71
Periodenergebnis -3,57 -2,28 3,84

Quelle: MagForce AG; GBC AG

Die ersten sechs Monate des Geschaftsjahres 2014 zeigen ein im Vergleich zum Ge-
schéaftsjahr 2013 &hnliches Bild auf. Der signifikante Ausbau der Gesamtleistung auf
7,08 Mio. € (1.HJ 13: 0,04 Mio. €) ist, wie auch schon im Geschéftsjahr 2013, auf die
Ubertragung von Vertriebs- und Entwicklungsrechten auf die MagForce Ventures GmbH
zurtckzufihren. Da die in 2014 Ubertragenen Rechte den wesentlich groBeren Indikati-
onsbereich ,Prostatakarzinom® betreffen, ist der Ertrag aus der Aufdeckung der stillen
Reserven in Hohe von 6,90 Mio. € héher als der entsprechende Sonderertrag des ge-
samten Geschéftsjahres 2013.

Infolge dessen war die MagForce AG in der Lage erstmals ein positives Periodenergeb-
nis in Héhe von 3,84 Mio. € (VJ: -2,28 Mio. €) zu erzielen. Dies ist jedoch als Folge der
rein ergebniswirksamen Sonderertrdge zu verstehen und daher zunachst noch nicht als
nachhaltig einzustufen.

Weiterhin lag der Fokus der Gesellschaft in den ersten sechs Monaten 2014 auf der
Post-Marketing Studie und der klinischen Anwendung von NanoTherm® als Monothera-
pie sowie in Kombination mit Strahlentherapie bei Glioblastom-Patienten im ersten Re-
zidiv (Wiederauftauchen des Tumors). Darlber hinaus wurde der Markteintritt in den US-
Amerikanischen Markt weiter forciert. Diesbeziiglich wurde zur ErschlieBung des nord-
amerikanischen Marktes die Tochtergesellschaft MagForce USA Inc. gegriindet, welche
samtliche Anteile der MagForce Ventures GmbH im Rahmen einer Anteilsiibertragung
gegen Gewahrung von 5,00 Mio. Aktien Ubertragen bekommen hat. Nach dem Bilanz-
stichtag wurden im Juli 2014 im Rahmen einer ersten Finanzierungsrunde fir die Mag-
Force USA Inc. rund 15,00 Mio. US-Dollar eingeworben sowie zudem Optionsscheine fiir
den Bezug von Aktien gegen Zahlung von weiteren 15,0 Mio. US-Dollar ausgegeben.
Damit ist sowohl strukturell als auch finanziell bereits friihzeitig eine Grundlage fir den
Eintritt in den USA umgesetzt worden.
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PlangemaB ist damit die MagForce AG der Kommerzialisierung naher gekommen und
hat weitere wichtige Meilensteine erreicht. Der freie Cashflow lag erwartungsgeman mit
-4,21 Mio. € unverandert im negativen Bereich. Wird die in 2014 durchgeflihrte Kapital-
erh6hung bei der Tochtergesellschaft MagForce USA, Inc. einberechnet, sowie die im
November 2014 erfolgreich durchgefiihrte Kapitalerh6hung in Héhe von 10,2 Mio. €
einbezogen, ergibt sich eine Liquiditatsreichweite von etwa 7,0 Perioden und damit bis
Ende des Geschaftsjahres 2017.
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SWOT-Analyse

Starken

e Der NanoTherm®-TechnoIogie wird in den
bisherigen Studien ein hohes Sicherheits-
und Wirksamkeitsprofil zugesprochen.

e Die MagForce AG verflgt Uber ein erfahre-
nes Management. Durch das umfangreiche
Netzwerk des Dr. Ben J. Lipps sollte eine
schnelle Zulassung in den USA erreicht
werden.

e Die Technologie der Gesellschaft genief3t
einen umfangreichen Patentschutz.

e Die Kapitalstruktur wurde in den letzten
Jahren erheblich verbessert. Der aktuelle
Liquiditatsbestand weist eine hohe Reich-
weite bis 2017 aus und sollte zur Abde-
ckung der Studienkosten ausreichen.

e Das Geschaftsmodell der MagForce AG ist
skalierbar und sollte im Zuge von Umsatz-
steigerungen mittelfristig eine hohe Renta-
bilitdt ermdglichen.

Chancen

e Gegenlber den bisherigen Standardthera-
pien weist der Behandlungsansatz der
MagForce AG hohe Vorteile auf und sollte
dementsprechend eine hohe Aufmerksam-
keit hervorrufen.

e Aufgrund der demografischen Struktur in
den adressierten Regionen ist von einem
Uberproportionalen Anstieg der Fallzahlen
in den Indikationsgebieten Glioblastom und
Prostatakrebs auszugehen.

e Aufgrund der vielféltigen Einsatzmdglichkei-
ten kdnnen kiinftig auch andere Indikati-
onsbereiche adressiert werden.

e Durch die Einbeziehung der Meinungsfiih-
rer in die aktuellen und kommenden Zulas-
sungsstudien, sollte eine schnellere Kom-
merzialisierung mdéglich sein.

Schwéachen

e Die Kommerzialisierung der NanoTherm®-
Technologie ist erst in 2015 angelaufen. Die
Fehler, die im Rahmen der bisherigen Zu-
lassungsstudien gemacht wurden, werden
im Rahmen einer Post-Marketing-Studie
ausgebessert.

e Aufgrund der fehlenden operativer Liquidi-
tatszuflisse weist die Gesellschaft noch ei-
nen hohen Liquiditatsverbrauch auf.

e Ein wesentlicher Teil der Umsatzerlose
sollte in der amerikanischen Tochtergesell-
schaft MagForce USA, Inc. erzielt werden.
An dieser Tochter hélt die MagForce AG
76,9 %.

¢ Die Abhangigkeit von Schllisselpersonen ist
derzeit vergleichsweise hoch.

Risiken

e Verzdgerungen bei der Zulassung oder
negative Studienergebnisse wirden erhebli-
che Auswirkungen auf die Umsatz- und Er-
tragslage der MagForce AG haben.

e Es besteht die Gefahr, dass auch die Post-
Marketing-Studie nicht zur einer Kommerzia-
lisierung auf breiter Front beitragen kdnnte.

e Die Entwicklung neuerer Verfahren mit
einem besseren Wirkungsprofil kdnnte sich
erheblich nachteilig auf die erwartete Ge-
schéftsentwicklung auswirken.

e Sollten die Krankenkassen die Ubernahme
der Kosten verweigern, wird sich dies nach-
teilig auf die Nachfrage nach der Nano-
Therm®Therapie auswirken, obwohl ein
GroBteil der Umsatze auf Selbstzahlern ba-
siert.

24

>

GBCAG

Investment Research



Prognosen

in Mio. € 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
Gesamtleistung 7,08 1,88 5,20 19,23 53,27 84,42 117,07 140,74
Rohertrag 7,04 1,50 4,16 13,54 42,47 67,39 94,04 113,01
EBITDA -1,06 -9,25 -8,26 3,84 24,47 40,71 57,04 68,54
EBIT -1,30 -9,37 -8,40 3,68 24,30 40,54 56,87 68,37
Jahresiberschuss

. ) -1,00 -9,37 -8,40 3,68 24,30 28,38 39,81 47,86
vor Minderheiten

Quelle: GBC AG

Kommerzialisierungszeitplan

Als Basis fur unsere Umsatz- und Ergebnisprognosen haben wir auf Grundlage von
Management-Gesprachen einen Kommerzialisierungszeitplan fir die Indikationsbereiche
»Glioblastom“ und ,Prostatakrebs” in den Regionen Europa und USA ausgearbeitet.
Grundsatzlich ist eine Ausweitung auf weitere Indikationsbereiche denkbar, aufgrund der
derzeit noch fehlenden Konkretisierung lassen wir dieses Upside-Potenzial auBen vor.

Die kinftige Umsatzentwicklung wird sich, gemas aktueller Unternehmensstrategie, aus
drei Erlésquellen zusammensetzen:

° Behandlung von Glioblastom in Europa
o Behandlung von Prostatakrebs in den USA
. Behandlung von Glioblastom in den USA

Far die Behandlung des bdsartigen Gehirntumors in Europa liegt zwar seit 2010 bereits
eine Zulassung vor, die Anwendung der NanoTherm®-Therapie konnte jedoch erst im
laufenden Geschéftsjahr 2015 in die Kommerzialisierungsphase Uberfihrt werden. Um
die Meinungsbildern mit der Therapie vertraut zu machen und weitere Erkenntnisse lber
die Therapie zu sammeln, fihrt die MagForce AG derzeit eine Post-Marketing-Studie in
Europa durch. Hierbei werden die Meinungsfiihrer aus dem Onkologiebereich friihzeitig
eingebunden sowie der Studienumfang deutlich vergréBert. Gleichzeitig kénnen die
Fachleute im Rahmen der Post-Marketing-Studie mit dem neuartigen Therapieansatz
Erfahrungen sammeln. Nichtdestotrotz ist es der Gesellschaft gelungen, mit der kom-
merziellen Behandlung von Gehirntumorpatienten an den Universitatskliniken in Kiel und
Minster zu beginnen und damit werden im laufenden Geschéftsjahr 2015 erstmalige
Umsatzerldse generiert. Seit Behandlungsbeginn verzeichnet die MagForce AG sowohl
national als auch international ein gesteigertes Interesse fiir die Behandlung von Gehirn-
tumoren. Unseren Erwartungen zufolge dirfte die Gesellschaft das gesteigerte Interesse
in einen Anstieg der behandelten Patienten umwandeln und damit bereits wahrend der
Post-Marketing-Studie nennenswerte Umsétze generieren. Gleichzeitig sollte damit die
Finanzierung der européischen Studie abgedeckt werden.

Der erfolgreiche Behandlungsstart von Gehirntumoren in Europa dient als Blaupause
flr eine Zulassung in den USA. Hierbei kdnnte die MagForce AG die Halfte der bereits
gewonnenen Daten fir die Zulassung nutzen und damit von erheblichen Zeitvorteilen
profitieren. Wichtig in diesem Zusammenhang ist dabei die von der FDA bereits vorge-
nommene Einstufung der MagForce-Therapie als Medizintechnikprodukt, wodurch eine
Zulassung vergleichsweise schnell umgesetzt werden kann und mit geringerem Investiti-
onsaufwand verbunden ist. Mit der ersten kommerziellen Behandlung von Glioblastom in
den USA rechnen wir ab Anfang 2019.

Von hoher Bedeutung ist die Zulassung fiir den wesentlich gréBeren Indikationsbereich
~Prostatakrebs” in den USA. Eine Anfrage zur Einreichung eines Studienprotokolls ist
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bereits an die amerikanische Zulassungsbehérde FDA gestellt und die MagForce AG hat
bereits ein konstruktives Feedback erhalten. Die finale Einreichung des Studiendossiers
soll im ersten Halbjahr 2015 erfolgen. Dr. Ben J. Lipps dirfte aufgrund seines hervorra-
genden Netzwerkes eine wichtige Rolle im Zulassungsprozess in den USA spielen.
GemaB unseren Erwartungen dirfte die erste kommerzielle Prostatakrebs-Behandlung
in den USA bereits ab 2017 erfolgen.

Zusammenfassend gilt fiir unsere Prognosen folgender Zeitplan:

Glioblastom USA

Prostata USA

Glioblastom EU

] ] ] ] ] 5

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: MagForce AG; GBC AG

Prognosegrundlagen

Glioblastom Europa

GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e GdJ 2021e

Anzahl Erkrankungen 14.655 14.755 14.855 14.956 15.056 15.156 15.248

Behandelte Patienten 80 221 297 748 1.506 2.273 2.668
Marktanteil 0,0% 1,5% 2,0% 5,0% 10,0% 15,0% 17,5%
NanoActivatoren 6 6 6 6 10 14 17
Umsatzerlose 1,88 5,20 6,98 17,57 36,58 54,82 64,01

Quelle: GBC AG

Annahmen:

Parallel zur Post-Marketing-Studie wird die kommerzielle Behandlung von Gehirn-
tumor-Patienten im laufenden Geschéftsjahr forciert. Dabei werden nicht nur
deutsche Patienten, sondern zum Uberwiegenden Teil internationale Patienten
behandelt. Menschen mit einer Glioblastom-Erkrankung sind sich der schlechten
Prognose ihrer Erkrankung bewusst und weisen eine hohe Bereitschaft auf, neue
Therapiemdglichkeiten zu nutzen. Es ist davon auszugehen, dass die Aufmerk-
samkeit, welche die erfolgreiche Erstbehandlung eines kommerziellen Patienten
generiert, international wahrgenommen wird.

Die Behandlungskosten deutscher Patienten werden dabei von der Krankenkas-
se Ubernommen, wohingegen auslandische Patienten als Selbstzahler fungieren.
Fir einen Behandlungsturnus setzen wir Kosten von 23.500 €/Patient an. Diese
setzen sich aus den Kosten flr die NanoThermTM-FIUssigkeit sowie aus den Kos-
ten fur die Nutzung des NanoActivator® zusammen.
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Die von uns angenommene Anzahl der behandelten Patienten basiert auf Markt-
anteilsprognosen, welche wir aus der Grundgesamtheit der Glioblastom-
Neuerkrankungen in Europa derivieren. Hierbei beziehen wir uns auf Prognosen
von GLOBOCAN im Hinblick auf Krebserkrankungen des Gehirns und des zent-
ralen Nervensystems. Dieses Szenario ist von uns als Basisszenario erstellt wor-
den.

Mit einem NanoActivator® kénnen bis zu 160 Patienten pro Jahr behandelt wer-
den. Bis zum Jahresende wird die MagForce AG insgesamt 6 Gerate installiert
haben, womit in Summe nahezu 1.000 Patienten jahrlich behandelt werden kén-
nen. Unsere Annahmen sehen erst im Jahr 2019 die Notwendigkeit einer Kapazi-
tatsausweitung durch die zusétzliche Installation von NanoActivatoren vor.
Grundsatzlich kénnen jedoch schon vorher weitere Gerate im Ausland installiert
werden. Bei Herstellkosten von 500.000 € je NanoActivator® haben wir unterstellt,
dass rund die Halfte der Kliniken auf ein Finanzierungskonstrukt zurtickgreifet, mit
einer 5-jahrigen Laufzeit.

Prostata USA

GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e

Anzahl Erkrankungen 258.374 264.749 271.125 277.500 283.876 290.251 295.525

Behandelte Patienten 0 0 1.356 4.163 5.678 7.256 8.866
Marktanteil 0,0% 0,0% 0,5% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
NanoActivatoren 0 0 14 38 44 48 55
Umsatzerlose 0,00 0,00 12,24 35,70 46,02 58,45 71,63

Quelle: GBC AG

Annahmen:

Bis 2017 durfte die Zulassung der NanoTherm®-Therapie als Medizintechnik-
Produkt zur Behandlung von Prostatakrebs in den USA erfolgen. Aufgrund der
Uberlegenen Eigenschaften, mit deutlich geringeren Nebenrisiken und einer be-
reits in einer Vorabstudie belegten hohen Wirksamkeit, diirfte die MagForce AG
ein schnelles Wachstum der Behandlungszahlen erreichen. Besonders im Ver-
gleich zur einer Form der Bestrahlungs-Standardtherapie, im Rahmen dessen ra-
dioaktiv geladene Metallstifte (Seeds) dauerhaft in die Prostata implantiert wer-
den, sollte die Bereitschaft zur Anwendung von NanoTherm® deutlich héher lie-
gen.

Aufgrund der hohen Grundgesamtheit bei der Anzahl der Erkrankten sowie
der vergleichsweise vielfdltigen Krankheitsbilder beim Prostatakarzinom,
gehen wir in den USA zumindest von einer vergleichsweise geringen
Marktpenetration aus. Trotzdem rechnen wir mit einem raschen Anstieg der Be-
handlungszahlen bis zum Jahr 2019 auf dann Uber 5.500 Patienten jahrlich.

Die MagForce AG muss fir den Einsatz im Indikationsbereich Prostatakrebs eine
Anpassung der NanoActivatoren vornehmen. Diese sind im Vergleich zu denjeni-
gen, die beim Glioblastom angewendet werden, wesentlich kleiner und dement-
sprechend weniger kostenintensiv. Bei Kosten von rund 100.000 $/Aktivator plant
die MagForce AG in den nachsten Jahren bis zu 400 NanoActivator®-Gerate in
den USA zu vertreiben. Ausgehend von unserer berechneten Patientenanzahl
und einer gegeniiber Glioblastom wesentlich héheren Kapazitat pro Gerat gehen
wir von deutlich weniger Installationen aus. Vor dem Hintergrund der geringeren
Anschaffungskosten dirfte die Investition fir die Behandlungszentren gut zu
stemmen sein.
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o Die angesetzten Behandlungskosten liegen beim Prostatakarzinom mit 8.000
€/Patient ebenfalls deutlich unterhalb des Indikationsbereiches Glioblastom.
Grundsatzlich durften sich die Materialaufwendungen in Grenzen halten und wir
rechnen daher mit einer Rohertragsmarge von 80 %.

Glioblastom USA

GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e
Anzahl Erkrankungen 11.436 11.615 11.794 11.974 12.153 12.333 12.510

Behandelte Patienten 0 0 0 0 61 185 250
Marktanteil 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 1,5% 2,0%
NanoActivatoren 0 0 0 0 2 2 2
Umsatzerlose 0,00 0,00 0,00 0,00 1,82 3,80 5,10

Quelle: GBC AG

Annahmen:

. Der kommerzielle Erfolg bei der Behandlung von Glioblastom in Europa dient als
Grundlage flr die Ausweitung dieses Indikationsbereiches auf die USA. Hierbei
sollte die MagForce AG die Halfte der europaischen Studiendaten fiir die US-
amerikanische Zulassung verwenden dlrfen, was zu einer entsprechenden Ver-
kiirzung beim Zulassungsprozess fihren sollte. Die erste kommerzielle Behand-
lung eines Gehirntumor-Patienten in den USA dirfte gemaB unseren Erwartun-
gen 2019 erfolgen.

U Wir unterstellen zu Beginn der Kommerzialisierungsphase eine ahnliche Entwick-
lung der Marktanteile wie in Europa. Diese Annahme ist konservativ, da ein ent-
sprechender Erfolg in Europa eine hohe Aufmerksamkeit generieren sollte, was
sich dementsprechend gleich zu Beginn in einer héheren Akzeptanz dieser Be-
handlungsmethode in den USA auswirken durfte.

o Hinsichtlich der Umsatzprognosen sowie der Installationskosten der NanoActiva-
tor®-Gerate legen wir dhnliche Annahmen zu Grunde wie in Europa. Die prognos-
tizierten und entweder von der Krankenversicherung oder privat zu entrichtenden
Behandlungskosten je Patient schatzen wir auf 20.000 €. Die Rohmarge sollte
sich in etwa auf 80 % belaufen.

Umsatz- und Ergebnisprognosen

Auf Basis der vorgenannten Faktoren ergeben sich aus den drei Erlésstromen folgende
Umsatzprognosen:

Umsatzprognosen (in Mio. €)

Glioblastom - USA 5,10
Prostata - USA 3,80
m Glioblastom - EU 71,63
1,82 58,45
46,02
35,70 3658 54,82
5,20 12,24 0
] 1.88 — — | 508" | . 17,57 . . .
2015e 2016e 2017e 2018e 2019 2020e 2021e

Quelle: GBC AG
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Dabei wird die Bedeutung der Behandlung von Glioblastom in Europa sowie von Prosta-
takrebs in den USA anhand der Umsatzaufteilung nach Erléssegmenten sichtbar. Wir
gehen von einer vergleichsweise schlanken Materialkostenstruktur aus, womit eine Roh-
ertragsmarge von rund 80 % mdéglich sein sollte. Da jedoch die laufenden Studien zu-
nachst noch mit Kostenbelastungen einhergehen, sollte das anvisierte Rohmargenni-
veau von rund 80 % erst mit der letzten Zulassung (Glioblastom USA) erreicht werden.

Rohertrag (in Mio. €) und Rohertragsmarge (in %)

113,01
94,04
67,39
42,47
13,54
1,50 4,16
r T _ T T T T T
2015¢ 2016e 2017e 2018e 2019 2020e 2021e

Quelle: GBC AG

Damit verfugt die MagForce AG, bei einem entsprechenden Erlésanstieg, Uber ein hoch-
skalierbares Geschéftsmodell. Wesentliche Merkmale hiervon sind eine schlanke Struk-
tur der Overhead-Kosten, welche im Vergleich zur Umsatzentwicklung erwartungsgeman
nur unterproportional zulegen sollten. Dies haben wir in unseren Prognosen berlicksich-
tigt und gehen folglich auch auf EBIT-Ebene von einer hohen Ergebnisqualitat aus. Kon-
servativ haben wir jedoch ab dem Geschéftsjahr 2018 mit einer Verstetigung der EBIT-
Marge gerechnet, obwohl eine sukzessive Verbesserung der Margensituation sehr
wahrscheinlich ist. Die Ergebnisannahmen dienen als Basis fir unser DCF-
Bewertungsmodell.

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

68,37
56,87
40,54
24,30
3,68
’—- T - T _ T T T T
-9,37 -8,40
2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e

Quelle: GBC AG

Die Umsatzerlése in den USA (Glioblastom und Prostatakrebs) werden auf Ebene der
76,9%igen Tochtergesellschaft  MagForce USA, Inc. erzielt. In unserem DCF-
Bewertungsmodell haben wir dementsprechend Minderheitenanteile berlcksichtigt,
wodurch sich eine Minderung des fairen Unternehmenswertes ergibt.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die MagForce AG wurde von uns mittels eines DCF-Modells bewertet. Dabei haben wir
auf Grundlage des Kommerzialisierungsplans der Gesellschaft fir die Jahre 2014 -
2021 konkrete Umsatz- und Ergebnisschatzungen erstellt. Aufgrund der aufgelaufenen
Verlustvortrage haben wir eine Steuerquote in Héhe von 30 % erst ab dem Geschéfts-
jahr 2019e bericksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognoseho-
rizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Umsatzwachstumsrate von 4,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der MagForce AG werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zins-
satz zu ermitteln.

Hinweis: Seit dem 28.01.2015 verwenden wir nicht mehr den Zinssatz fiir 10-
jahrige Bundesanleihen (mit einem Mindestzinssatz von 2,0 %) fiir die Bestim-
mung des risikolosen Zinssatzes sondern eine neue Methodik.

Der risikolose Zinssatz wird fortan geméai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zins-
strukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der
Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-
Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrendi-
ten der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunk-
te gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,00 %.

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.

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

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
12,20 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 11,30 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 11,30 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2015 ent-
spricht als Kursziel 13,20 €.
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DCF-Modell

MagForce AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 4,0%
EBITDA-Marge 48,7% ewige EBITA - Marge 50,0%
Working Capital zu Umsatz 10,2% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate final
in Mio. EUR GJide GJiSe GJi6e GJi7e GJ18e GJi% GJ20e GJ2te | =0
Umsatz (US) 0,00 1,88 5,20 19,23 53,27 84,42 117,07 140,74
US Verdnderung neg. neg. 176,7% 269,7% 1771%  585%  38,7%  20,2% 4,0%
EBITDA -1,06 -9,25 -8,26 3,84 24,47 40,71 57,04 68,54
EBITDA-Marge neg. neg. neg. 20,0% 459% 482% 48,7% 48,7%
EBITA -1,30 -9,37 -8,40 3,68 24,30 40,54 56,87 68,37
EBITA-Marge neg. -4985% -161,6% 19,1% 456% 48,0% 48,6%  48,6% | 50,0%
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -12,16 -17,06 -20,51
zu EBITA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,06 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) -1,30 -9,37 -8,40 3,68 24,30 28,38 39,81 47,86
Kapitalrendite -66,4% -323,1% -195,4% 76,8% 349,6% 147,3% 130,4% 113,1% | 104,4%
Working Capital (WC) 0,50 1,50 0,80 1,95 5,41 8,57 11,88 14,28
WC zu Umsatz neg. 79,8% 154% 102% 102% 10,2% 10,2%  10,2%
Investitionen in WC -0,86 -1,00 0,70 -1,15 -3,46 -3,16 -3,31 -2,40
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 2,40 2,80 3,99 5,00 13,85 21,95 30,45 34,80
AFA auf OAV -0,24 -0,13 -0,14 -0,16 -0,17 -0,17 -0,17 -0,17
AFA zu OAV 10,0% 4,5% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investitionen in OAV -0,32 -0,53 -1,33 -1,17 -9,02 -8,27 -8,66 -4,52
Investiertes Kapital 2,90 4,30 4,79 6,95 19,26 30,52 42,33 49,08
EBITDA -1,06 -9,25 -8,26 3,84 24,47 40,71 57,04 68,54
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -12,16 -17,06  -20,51
Investitionen gesamt -1,18 -1,53 -0,63 -232  -12448 -1143  -11,98 -6,93
Investitionen in OAV -0,32 -0,53 -1,33 -1,17 -9,02 -8,27 -8,66 -4,52
Investitionen in WC -0,86 -1,00 0,70 -1,15 -3,46 -3,16 -3,31 -2,40
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -2,24 -10,77 -8,89 1,52 11,99 17,12 28,00 41,10 | 675,06
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 355,35 406,27
Barwert expliziter FCFs 36,24 51,11
Barwert des Continuing Value 319,11 355,16 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) -11,54 -0,77 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 366,90 407,04 Beta 2,04
Fremde Gewinnanteile -62,10 -68,89 Eigenkapitalkosten 12,2%
Wert des Aktienkapitals 304,80 338,15 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 25,62 25,62 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 11,90 IEERSN Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 28,7%
WACC 11,3%
WACC
2 9,3% 10,3% 11,3% 12,3% 13,3%
2 102,4% 19,02 15,49 12,97 11,09 9,64
% 103,4% 19,19 15,63 13,08 11,18 9,72
£ 1044% 19,37 | 1577 [JREE 11.28| 9,80
S 1054% 19,54 | 15,91 13,31 11,38 9,89
106,4% 19,72 16,05| 13,43 | 11,47 9,97

31



¢MGBC AG

Investment Research

ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gibernehmen eine Haftung flir 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 fiir 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 dafiir, 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 bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

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 erméchtigt 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 lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis 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-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 geméan der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

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

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen 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, Aktienriickkdufen, 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, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig 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,5b,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 ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

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

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

(6) b) Es erfolgte im Nachgang des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers der Finanzanalyse
(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 madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

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 grundsatzlich 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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