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MBH Corporation plc ist eine Investment-Holdinggesellschaft, die auf einem inno-
vativen Agglomerationsmodell beruht, welches es kleinen und mittleren Unter-
nehmen ermoglicht, ihre privaten Aktien in MBH-Aktien umzuwandeln. Private
Eigentiimer kénnen so von der Struktur einer Public Limited Company (plc) profi-
tieren. Derzeit ist die Gruppe uber das Vereinigte Kénigreich, Neuseeland und
Singapur hinweg in drei Segmente unterteilt: Bildungs-, Bau- und Ingenieurwesen.
GBC-Analyst Dario Maugeri hat mit Callum Laing, dem CEO von MBH gesprochen:

Dario Maugeri: Herr Laing, das Agglomerationsmodell von MBH basiert auf einem
innovativen ,.buy-andhold“-Ansatz, mit dem ein diversifiziertes Portfolio aus profi-
tablen Unternehmen aufgebaut wird. Was wiirden Sie als die zentrale Starken die-
ses Ansatzes definieren?

Callum Laing: Dieses Modell hat verschiedene Starken. Bei der Diversifizierung geht
es uns in erster Linie darum, unsere Aktiondre zu schitzen und uns nicht zu sehr den
unvermeidlichen Zyklen der verschiedenen Branchen auszusetzen. Die geografische
Diversifizierung bietet uns ebenfalls einen gewissen Schutz vor unterschiedlichen mak-
ro6konomischen oder Wéahrungsrisiken. Neben dem defensiven Ansatz bietet uns das
Modell zudem eine viel gréBere Auswahl an Unternehmen, was es uns ermdglicht, re-
gelméBig wesentliche Akquisitionen bekanntzugeben, die zu einem gréBeren Umfang
und héherer Liquiditédt des Unternehmens fihren.

Damit erreichen wir letztendlich das Nonplusulira eines schnell wachsenden, dezentra-
len Managements, das die Autoritdt und Autonomie erlangt hat, auf Mdglichkeiten an
vorderster Front in Echtzeit zu reagieren, ohne dass wir uns mit von zu viel Blrokratie
belasten miissen. Die drei wichtigsten Werttreiber im Agglomerationsmodell sind: Steige-
rung des Gewinns je Aktie bei jeder Akquisition, organisches Wachstum und synergeti-
sches Wachstum durch Zusammenarbeit.

Dario Maugeri: Kénnen Sie kurz lhr Prinzip des wertsteigernden Wachstums erléau-
tern?

Callum Laing: Ein kleines Unternehmen wird Ublicherweise zu einem niedrigeren Mul-
tiple gehandelt als ein groBer gelisteter Konzern. Unser Modell nutzt die Arbitrage dieses
Effekts zugunsten aller Aktionare aus. Akquisitionen werden im Hinblick auf die Steige-
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rung des Gewinns je Aktie (EPS) durchgefihrt. Das heiB3t de facto, dass die Aktien zu
KGV-Multiples ausgegeben werden, die niedriger sind als das KGV von MBH.

Dario Maugeri: Das Bildungssegment bauen Sie unter den Marken Acacia Training
und Parenta auf. Wie entwickelt sich das Segment derzeit und was sind die wich-
tigsten Markttreiber?

Callum Laing: Bildung ist fir uns eine sehr interessante Branche, die viele Mdglichkei-
ten bietet, mit groBen Unternehmen auf der ganzen Welt zusammenzuarbeiten. Sie ist
stark fragmentiert und weist einige groBartige Unternehmer auf, und das ist flr uns
spannend.

Acacia ist nur ein tolles Beispiel dafir, wie ein Unternehmen die Vorteile der Ubernahme
durch MBH erfolgreich nutzt, um zu wachsen. Wir erwarten ein gutes organisches
Wachstum innerhalb des Geschéfts. Darliber hinaus hat das Unternehmen opportunisti-
sche taktische Ubernahmen getatigt, um die Serviceangebote der Gruppe weiter zu
starken und zu verbessern, was zu einem hdheren EBIT-Wachstum flihren sollte. Dies
fihrt zu mehr Synergien und groBartigen Gelegenheiten.

Dario Maugeri: Neben den Segmenten Bau und Bildung haben Sie vor kurzem ein
Unternehmen erworben, das im Segment der Ingenieurdienstleistungen tétig ist:
Asia Pacific Energy Ventures Pte Ltd (APEV). Dieses Unternehmen diirfte den
groBten Beitrag zum Erlés der gesamten MBH-Gruppe leisten. Welche Entwick-
lung erwarten Sie fur APEV?

Callum Laing: APEV ist ein fantastisches Unternehmen und ich glaube, dass es auf-
grund der Vorteile innerhalb unseres Konzerns in der Lage sein wird, an Ausschreibun-
gen fir noch gréBere Projekte teilzunehmen und diese zu gewinnen. Obwohl APEV
bereits heute von Bedeutung ist, sind wir zuversichtlich, dass wir unsere Gruppe in den
kommenden Jahren um viele weitere Unternehmen der GréBe und Qualitédt von APEV
erweitern kdnnen. Wir haben auch Unternehmen in der Gruppe, die schnell wachsen.
Das Schéne am Agglomerationsmodell besteht darin, dass sich mit zunehmendem
Wachstum unsere materielle Abhangigkeit von einem bestimmten Geschéaft verringert,
was das Modell fiir Investoren noch attraktiver macht.

Dario Maugeri: Herr Laing, mit etwa neun Unternehmen im Portfolio férdern Sie
auch Synergien zwischen Unternehmen oder Segmenten. Welche Synergiepoten-
ziale lassen sich beispielsweise heben?

Callum Laing: Bildung ist ein gutes Beispiel: die Unternehmen teilen sich jetzt die Res-
sourcen, wozu Vertrieb und Finanzen gehdren.

Bauwesen : die Unternehmen erbringen nun verschiedene Dienstleistungen fiir Projekte,
was die Notwendigkeit der Beauftragung von Subunternehmern reduziert.

Neben diesen Synergien entwickelt sich zudem eine sehr starke Kultur des Austauschs
von Best Practices zwischen den Unternehmen, auch branchenlbergreifend. Fir viele
der Unternehmer, die sich der Gruppe anschlieBen, kdnnte es das erste Mal seit 20
Jahren sein, dass sie ein Unterstlitzungsnetzwerk haben. Trotz der Unterschiede gibt in
Bezug auf erfolgreiche kleine Unternehmen viele Gemeinsamkeiten.

Dario Maugeri: Seit dem Bérsengang von MBH ist die Zahl der Akquisitionen im
Vergleich zum Vorjahr kontinuierlich gestiegen. In der Prognose haben Sie das
Ziel von 15 bis 20 Akquisitionen pro Jahr erwahnt. Welches Segment wollen Sie
am meisten starken?
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Callum Laing: Wir haben gerade erst unser erstes Bérsenjahr abgeschlossen, aber, ja,
wir sind sehr optimistisch, was die Erweiterung der Gruppe in den kommenden Jahren
betrifft. Der Vorteil von MBH ist, dass es nicht erforderlich ist, verschiedene Branchen zu
starken. Die Branchen werden aufgrund des unternehmerischen Charakters der Unter-
nehmensinhaber natlrlicherweise wachsen. Wir sind branchenunabhangig. In den kom-
menden Jahren werden Sie also erleben, wie wir Unternehmen aus vielen anderen
Branchen gewinnen, und jedes Mal, wenn wir dies tun, werden auch andere &hnliche
Unternehmen unserer Gruppe beitreten wollen.

Léngerfristig ausgerichtete Industrien kénnen Hbéhe- und Tiefpunkte erreichen, wir wer-
den jedoch weiterhin groBartige Unternehmen auf wertsteigernde Weise hinzufiigen und
so den Wert fUr alle Aktionare erhéhen. Wir sehen keinen Mangel an hervorragenden
Unternehmen, die in einem Umfeld, wie dem unseren, erfolgreich wachsen kénnen.

Dario Maugeri: Herr Laing, die Ertrdge von MBH sind aufgrund des organischen
Wachstums und der Erweiterung des Portfolios im letzten Jahr kontinuierlich ge-
stiegen. Welche Schliisselelemente wiirden Sie hervorheben, die den Anlegern ein
besseres Verstéindnis des wahren Wertes der MBH-Aktie vermitteln?

Callum Laing: Die jingste Bekanntgabe des Pro-Forma-Umsatzes und des EBITDA-
Wachstums durften Anlegern ein klareres Bild vermitteln. Ich habe im Brief an die Aktio-
nére bei der ersten Notierung erwéhnt, dass wir fur dieses Modell kein organisches
Wachstum bendétigen, um einen erheblichen Shareholder Value zu schaffen. Wenn wir
jedoch kein organisches Wachstum verzeichnen wiirden, missten wir uns wahrschein-
lich einige schwierige Fragen stellen. Erfreulicherweise - und ich gebe zu, dass wir noch
am Anfang stehen - florieren die Unternehmen der Gruppe.

Die Kennzahl, auf die wir uns am stérksten konzentrieren, ist fir uns das EPS. Es kann
schnell passieren, dass man es mit den Akquisitionen Ubertreibt. Die Notwendigkeit, sich
bei der Mehrheit der Akquisitionen auf die Steigerung des EPS zu konzentrieren, stellt
jedoch eine sehr gute disziplinarische MaBnahme dar, und sie gibt uns die Freiheit, das
Wachstumstempo eines Technologieunternehmens zu erreichen. Da wir aber kein Bar-
geld fir die Akquisitionen verwenden, kénnen wir in Zukunft Dividenden ausschitten,
wie es ein reiferes Unternehmen tun kénnte.

Dario Maugeri: Wo sehen Sie MBH in den néachsten fiinf Jahren?

Callum Laing: Gemessen an unserer derzeitigen Entwicklung sollten wir mihelos eine
Marktkapitalisierung im Multimilliardenbereich erreichen. Das ist zwar aufregend, aber es
ist nicht das, worauf wir uns intern konzentrieren. Wir werden uns weiterhin auf die Wert-
treiber konzentrieren, die wir kontrollieren kénnen: wertsteigernde Ubernahmen, organi-
sches Wachstum und Gruppensynergien. Wir haben das Gllck, dass wir hervorragende
Kleinunternehmer fiir uns gewinnen kénnen und zunehmend fiir gute, langfristig ausge-
richtete Anleger interessant sind, die auch das Gesamtbild dessen, was wir zu tun ver-
suchen, schatzen. Wir werden uns weiterhin auf die Fundamentaldaten konzentrieren
und darauf, unseren Gewinn je Aktie zu steigern.

Dario Maugeri: Herr Laing, vielen Dank fir das Gesprach.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

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

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

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot 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 ibernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese 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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 () Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

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

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(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 &ffentlichen 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 oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. 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 lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(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 Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Dario Maugeri, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de



