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Unternehmensprofil 000 0
Branche: Gesundheitswesen

Fokus: Pharma und medizinische Dienstleistungen
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Vorstand: Patrick Brenske, Dr. Christian Pahl

Die MPH Mittelstandische Pharma Holding AG ist als ein in Berlin ansassiges Unternehmen auf die Berei-
che Pharma und Patientenversorgung spezialisiert. Der strategische Fokus der Unternehmensgruppe liegt
auf den Therapiegebieten ,chronische Erkrankungen“ und ,Asthetik“. Es wird erwartet, dass diese Segmen-
te an der zuklnftigen Entwicklung des deutschen Gesundheitsmarktes partizipieren und entsprechendes
Wachstum generieren. Uber die bérsengelistete Tochtergesellschaft HAEMATO AG wird dabei der Bereich
patentfreier und patentgeschitzter Arzneimittel abgedeckt. Das Kliniksegment mit dem Geschéftsschwer-
punkt Schénheitschirurgie ist in der Tochtergesellschaft M1 Kliniken AG gebiindelt. Seit dem Geschéftsjahr
2015 ist die CR Capital Real Estate AG neu in den MPH-Konsolidierungskreis einbezogen. Die MPH-
Gruppe wird das Know-How der CR-Gruppe fur den Aufbau von Gesundheitsimmobilien nutzen.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 30.06.2016
Umsatz 226,84 219,25 262,89 6,04
EBITDA 14,22 12,75 18,34 -1,48
EBIT 12,50 10,92 13,15 -9,24
Finanzergebnis -1,22 -1,60 74,15 21,97
Jahresuberschuss 6,45 4,95 82,59 19,62
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,15 0,12 1,93 0,46
Dividende je Aktie 0,11 0,12 0,12 -

Finanztermine **letzter Research von GBC:

29.11.2016: Verdffentlichung 9M-Bericht Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
12.7.2013: RS/ 4,62 / KAUFEN

7.9.2015: RG /5,10 / KAUFEN

15.5.2015: RG / 4,50 / KAUFEN

18.3.2015: RG / 4,50 / KAUFEN

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

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %
MAGNUM AG 60,0 % 37,9%
Baring Fund Managers 1,9 %
BayernInvest Luxembourg 0,2% CONZN = MAGNUM AG
Streubesitz 36,1 % Baring Fund Managers
Quelle: MPH AG: GBC AG 0,2% Bayerninvest Luxembourg
1.9% Streubesitz
Geschaftsstrategie
Pharma Asthetische Medizin Gesundheitsimmobilien
L HAEMATO AG I— M1 Kliniken AG L CR Capital Real

Estate AG
Quelle: MPH AG; GBC AG

(kurz: MPH AG) eine umfangreiche Abdeckung relevanter Bereiche des Gesundheits-
marktes aus. Aufgrund der vergleichsweise hohen Umsatz- und Ergebnisbeitrdge nimmt
dabei das in der 50%igen Tochtergesellschaft geblindelte Pharma-Segment eine beson-
dere Stellung innerhalb des MPH-Konzerns ein. In diesem Segment wird mit patentfreien
und patentgeschiitzten Arzneimitteln ein hochregulierter Bereich der rezeptpflichtigen
Arzneimittel abgedeckt. Die MPH-Tochtergesellschaft besitzt seit 2006 die Herstellerer-
laubnis nach § 13 AMG und unterliegt somit den Arzneimittelgesetzen der Européischen
Union. In den vergangenen Geschéftsjahren hat sich die HAEMATO AG besonders im
Onkologie-Bereich sowie bei den Therapiegebieten wie HIV, Rheumatologie sowie Uro-
logie eine gute Positionierung erarbeitet. HAEMATO investiert in den Aufbau von Ei-
genmarken in der Dermatologie. Hyaluronsdure fur verschiedene Anwendungen und
weitere Medizinprodukte sind kiinftig wichtige Bereiche fiir den pharmazeutischen Her-
stellbetrieb. Im Rahmen eines Direktvertriebes werden rund 3.500 Apotheken beliefert.

Mit seinen Tochtergesellschaften weist die MPH Mittelstdndische Pharma Holding AG
HAEMATO @

Durch die Tochtergesellschaft M1 Kliniken AG wird der Bereich der asthetischen Medi-

zin und plastischen Chirurgie abgedeckt. Die M1 Kliniken AG ist eine Gruppe von /Kﬁniken AG
Fachzentren fur &asthetische Behandlungen mit der Konzentration auf medizinische Be-

handlungen und Schénheitsoperationen. Die M1 Kliniken AG besitzt durch die M1 Med

Beauty Berlin GmbH eine Kilinik in Berlin und bundesweit zwolf Fachzentren. Eine Toch-

tergesellschaft ist die M1 Aesthetics GmbH, mit dem Fokus auf der Entwicklung und

Vermarktung pharmazeutischer, medizinischer und medizintechnischer Produkte fur die

asthetische Chirurgie und kosmetische Dermatologie, so dass Synergien innerhalb des

MPH-Konzerns gehoben werden.

Die CR Capital Real Estate AG ist eine weitere Beteiligung der MPH AG mit hohem C
Wachstumspotenzial.



GESCHAFTSENTWICKLUNG 1.HJ 2016

Die MPH AG hat zum Geschéftsjahresende 2015 eine Umstellung auf die Bilanzierung
als Investment Entity nach IFRS 10 vorgenommen. Dadurch wird keine Konsolidierung
der aktuellen drei Beteiligungsgesellschaften mehr vorgenommen, sondern es findet ein
Wertansatz entsprechend der Bdrsennotierung und der Beteiligungsquote im Finanz-
vermdgen statt. Mdgliche Ergebnisbestandteile wie Dividendenzahlungen oder die Be-
wertung der Finanzanlagen sind ausschlieBlich im Finanzergebnis enthalten. Sowohl auf
GuV-Ebene, als auch beim Vermdégensbild ergeben sich gegeniber der bisherigen Dar-
stellung erhebliche Verédnderungen, weswegen wir an dieser Stelle keine aussagekrafti-
ge historische Analyse vornehmen kdénnen.

Umsatz- und Ergebnisentwicklung 1.HJ 2016

GemaB Unternehmensangaben liegen zum 30.06.2016 folgende Beteiligungsquoten
bzw. Beteiligungsansatze bei den drei bérsennotierten Investments vor:

Investment MPH-Aktienzahl Kurs Kurswert (30.06.2016)
HAEMATO AG 10,42 Mio. 4,75 € 49,44 Mio. €
CR Capital Real Estate AG 11,63 Mio. 1,17 € 13,60 Mio. €
M1 Kliniken AG 12,86 Mio. 7,05 € 90,63 Mio. €
Gesamt 153,67 Mio. €

Quelle: MPH Mittelstdndische Pharma Holding AG; GBC AG

Es wird ersichtlich, dass insbesondere beim Investment ,M1 Kliniken AG" gegenlber
dem Geschéftsjahresende 2015 ein deutlicher Wertzuwachs in Héhe von 21,97 Mio. €
ausgewiesen wird. Dieser resultiert primér, bei einer nahezu unveranderten Beteili-
gungsquote, aus der sehr positiven Kursentwicklung dieser Beteiligung. Innerhalb der
ersten sechs Monate 2016 kletterte der M1-Aktienkurs signifikant um 32,0 % von 5,34 €
(31.12.2015) auf 7,05 € (30.06.2015).

Dem steht jedoch beim Investment ,HAEMATO AG“ ein Rickgang des Kurswertes in
Hoéhe von 8,36 Mio. € gegenliber. MaBgeblich ist hier ein Riickgang der Beteiligungsquo-
te verantwortlich. Die Anzahl der von der MPH AG gehaltenen HAEMATO-Aktien redu-
zierte sich in den ersten sechs Monaten 2016 von 11,80 Mio. Aktien (31.12.15) auf 10,42
Mio. Aktien. Im geringen Umfang war aber auch eine leicht ricklaufige Aktienkursent-
wicklung der HAEMATO AG in Héhe von -3,1 % flr diesen Riickgang verantwortlich.

Veranderung der Beteiligungswerte der MPH-Investments (30.06.16 vs. 31.12.15)

+21,97

+13,97
+0,36
M1 Kliniken AG HAEMATO AG CR Capital Real Estate Saldo
AG

Quelle: MPH Mittelstdndische Pharma Holding AG; GBC AG
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Kurswert (31.12.2015)
57,80 Mio. €

13,28 Mio. €

68,66 Mio. €

139,74 Mio. €



Der Saldo in Héhe von 13,97 Mio. € stellt, gemé&R der Investment Entity-Bilanzierung
nach IFRS 10, die gréBte Ergebniskomponente der MPH AG dar. Ein weiterer wichtiger
Ergebnisbestandteil sind die vereinnahmten Dividenden von jeweils 0,30 € je M1-Aktie
sowie je HAEMATO-Aktie. Beim Investment ,CR Capital Real Estate AG“ fiel geman
Hauptversammlungsbeschluss vom 18.08.2016 keine Dividende an. Da uns der genaue
Aktienbestand (M1 Klinken AG; HAEMATO AG) zum Beschlusszeitpunkt der Dividen-
denzahlung nicht bekannt ist, gehen wir anndherungsweise von Dividendeneinnahmen
in H6he von etwa 7,00 Mio. € aus. Zusammen mit dem erhdhten Kurswert in Hohe von
13,97 Mio. € weist die MPH AG damit einen Finanzertrag von 21,37 Mio. € aus.

Abzlglich eines negativen Rohertrages (-0,82 Mio. €), von Overheadkosten (-0,67 Mio.
€) sowie von Steueraufwendungen (-0,26 Mio. €) ergibt sich ein Nachsteuerergebnis in

Hoéhe von 19,62 Mio. €:

Bestandteile des Periodenergebnisses (in Mio. €)

-0,82
-0,67
I
-0,26
Finanzertrage Rohertrag Overhead Steuern Periodenergebnis

Quelle: MPH Mittelstdndische Pharma Holding AG; GBC AG

Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2016

Nach der vorgenommenen Bilanzierungsumstellung liegt auch beim Vermdgensbild der
MPH AG eine deutlich veranderte Bilanzstruktur vor. Die Vermdgensseite der MPH-
Bilanz wird nunmehr vom Beteiligungswertansatz der Investments (inkl. nicht bérsenno-
tierter Beteiligungen in H6he von 5,87 Mio. €) in H6he von insgesamt 159,54 Mio. €
dominiert. Kiinftig werden hier die ergebniswirksamen Veranderungen direkt erfasst.

Die zum 31.12.2015 vorgenommene Entkonsolidierung der operativ tatigen Investments
hat dabei die Herausnahme des bilanziellen Vermégens sowie der Verbindlichkeiten aus
der MPH-Bilanz gefiihrt. Auf Basis der somit deutlich reduzierten Bilanzpositionen ver-
fugt die MPH AG, bei einem Eigenkapital in Héhe von 153,50 Mio. €, Uber eine Uber-
durchschnittlich hohe EK-Quote von 92,9 %.

Auch in den kommenden Geschéaftsjahren diirfte die MPH AG aufgrund der erfolgten
Entkonsolidierung im Zuge des Investmentgesellschaft-Ansatzes eine ahnliche Bilanz-
struktur aufweisen. Diese wird passivseitig von einer hohen EK-Quote sowie von einem
hohen Bestand der Finanzanlagen auf der Aktivseite gepragt sein.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG INVESTMENTS

HAEMATO AG

in Mio. € 1.HJ 2015 A ggii. VJ 1.HJ 2016
Umsatzerlése 101,48 +40,2% 142,27
EBITDA (EBITDA-Marge) 5,10 (5,0%) +34,1% 6,84 (4,8%)
EBIT (EBIT-Marge) 4,21 (4,1%) +40,9% 5,93 (4,2%)
Periodenliberschuss nach Minderheiten 2,77 +62,1% 4,49

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Die HAEMATO AG hat innerhalb der ersten sechs Monate 2016 das Wachstumstempo
nochmals beschleunigt und einen neuen Umsatzrekordwert erreicht. Hier profitierte die
Gesellschaft, mit ihrem Schwerpunkt auf patentfreie und patentgeschiitzte Arzneimittel,
weiterhin von einer hohen Nachfrage nach kostenglinstigen Medikamenten sowie vom
Auslaufen eines regulatorischen Sondereffektes, welcher noch den Vorjahreswert nega-
tiv beeinflusst hatte. Mit einer dariiber hinausgehenden konstanten Ergebnisentwicklung
ist eine gute Basis fur das Gesamtjahr 2016 geschaffen worden, um neue Rekordwerte
zu erzielen.

M1 Kliniken AG

in Mio. € 1.HJ 2015 A ggi. VJ 1.HJ 2016
Umsatzerldse 10,16 +82,1% 18,50
EBITDA (EBITDA-Marge) -0,12 (neg.) n.def. 3,14 (17,0%)
EBIT (EBIT-Marge) -0,19 (neg.) n.def. 3,05 (16,5%)
Periodenlberschuss nach Minderheiten -0,39 n.def. 2,89

Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

Auch die seit dem Jahr 2013 im Beauty-Bereich tatige M1 Kliniken AG ist in den ersten
sechs Monaten 2016 stark gewachsen. Neben dem Ausbau des Klinikgeschéftes profi-
tierte die Gesellschaft von einer hohen Nachfrage nach plastischen und &asthetischen
Schénheitsbehandlungen. Mittlerweile verfligt die Unternehmensgruppe Uber 12 Fach-
zentren in Deutschland, mit einem breiten Spektrum an asthetischen und chirurgischen
Behandlungen. Ein geplantes starkes Umsatzwachstum sowie der Ausbau der Rentabili-
tat sind die wichtigsten Faktoren der kiinftigen Unternehmensentwicklung.

CR Capital Real Estate AG

in Mio. € GJ 2014 A ggi. VJ GJ 2015
Umsatzerlése 18,34 -51,1% 8,97
EBITDA (EBITDA-Marge) 7,37 (40,2%) -53,2% 3,45 (38,5%)
EBIT (EBIT-Marge) 7,29 (4,2%) -62,7% 2,72 (30,3%)
Periodenliberschuss nach Minderheiten 4,81 -64,9% 1,69

Quelle: CR Capital Real Estate AG;, GBC AG

Typischerweise sind Immobilienprojektierer, wie die CR Capital Real Estate AG, von
volatilen einer Umsatz- und Ergebnisentwicklung gepragt. Der deutliche Umsatz- und
Ergebnisrickgang des Geschéftsjahres 2015 beruht dabei auf einer geringeren Anzahl
an fertiggestellten und umsatzwirksam Ubergebenen Immobilienprojekten. Die aktuelle
Projektpipeline enthélt ein GroBprojekt in Leipzig, im Rahmen dessen in den kommen-
den Geschéftsjahren mehrere zwei- und dreigeschossige Reihenhauser entstehen sol-
len. Unter der Annahme eines plangeméaBen Projektverlaufs dirfte dies zu deutlichen
Umsatzsteigerungen, bei einer grundsétzlich hohen Ergebnismarge, fihren.
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SUM-OF-PARTS-BEWERTUNG

Analog zur erfolgten Umstellung auf die Bilanzierung als Investment Entity nach IFRS 10
haben wir unser Bewertungsmodell auf einen Sum-of-Parts-Ansatz umgestellt. Nach der
Entkonsolidierung der Tochtergesellschaften wird die MPH AG kunftig keine Umsétze
mehr aus dem operativen Geschéft (Pharma-Segment; &sthetische Medizin; Gesund-
heitsimmobilien) ausweisen und die kiinftige Ertragssituation wird vom Finanzergebnis
dominiert sein. Hier werden die Bewertungsédnderungen bei den langfristigen Invest-
ments (HAEMATO AG; M1 Kliniken AG; CR Capital Real Estate AG) erfasst.

Die Grundlage fir die Sum-of-Parts-Bewertung ist der zum Bilanzstichtag 30.06.2016
von der MPH AG kommunizierte Aktienbestand. Der Bewertungsansatz der drei wich-
tigsten Investments kann dabei entweder im Rahmen eines fairen Wertes (DCF-
Bewertung) als auch im Rahmen einer Marktbewertung hergeleitet werden. Wahrend wir
im Rahmen bisheriger Researchstudien bei der HAEMATO AG (siehe Researchstudie
vom 05.09.2016) sowie bei der CR Capital Real Estate AG (siehe Researchstudie vom
11.07.2016) einen fairen Wertansatz ermittelt haben, ziehen wir bei der M1 Kliniken AG
die aktuelle Marktbewertung auf Bérsenkursbasis heran:

Investment MPH-Aktienzahl  Wertansatz/Aktie MPH-Anteil
HAEMATO AG 10,418 Mio. 7,45 €" 77,58 Mio. €
CR Capital Real Estate AG 11,626 Mio. 2,75€% 31,99 Mio. €
M1 Kliniken AG 12,857 Mio. 8,00 €° 102,86 Mio. €
Nicht bérsennotierte Beteiligungen 5,87 Mio. €

Summe 218,30 Mio. €

Quelle: MPH Mittelsténdische Pharma Holding AG; GBC AG; "fairer Wert je Aktie zum
31.12.17 (siehe GBC-Researchstudie vom 05.09.16); 2fairer Wert je Aktie zum 31.12.17
(siehe GBC-Researchstudie vom 11.07.16); °M1-Aktienkurs zum 01.09.2016

Bei den nicht bdrsennotierten Beteiligungen handelt es sich um die Pharmigon GmbH
und die MPH Ventures GmbH.

Dieser faire Wertansatz bzw. der Marktwert der MPH-Investments wird um die Nettover-
schuldung bereinigt, um den inneren fairen Wert des MPH-Eigenkapitals zu ermitteln:

in Mio. € zum 30.06.2016
MPH-Investments 218,30 Mio. €
Finanzanlagen +5,68 Mio. €
Bankverbindlichkeiten -10,12 Mio. €

Fairer Wert des MPH-Eigenkapitals

MPH-Aktienzahl 42,81 Mio.
Fairer Wert je Aktie 5,00 €
Quelle: MPH AG; GBC AG

Der faire Wert je Aktie belauft sich gemaB Sum-of-Parts-Bewertungsansatz auf
5,00 € (bisher: 4,62 €). Die Kurszielanhebung resultiert maBgeblich aus dem héhe-
ren Wertansatz der M1 Kliniken-Beteiligung, welche von hohen Kursgewinnen
gepragt war. Darliber hinaus haben wir die positive Halbjahresentwicklung der
HAEMATO AG zum Anlass genommen, um das Kursziel (sieche HAEMATO-Studie
vom 05.09.2016) und damit den fairen Wertansatz anzuheben. Der MPH-Aktienkurs
notiert mit 2,63 deutlich unterhalb des ermittelten inneren Wertes und damit ver-
geben wir weiterhin das Rating KAUFEN.
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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 ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen 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 fur 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 fir 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 bernimmt keine Garantie dafirr, 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 bedirfen 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 gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter 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 anderen 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 Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

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

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

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

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

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

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

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

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

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Felix Gode CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.
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D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail:
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