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MBH Corporation PLC (MBH) ist eine Investment-Holding mit Tochtergesellschaften in den Bereichen Bau-
wesen, Bildung, Freizeit und Gesundheitsfiirsorge. Die Gruppe bringt gut etablierte und rentable Kleinunter-
nehmen mit einer Buy-and-Hold-Perspektive zusammen. Die meisten dieser Tochtergesellschaften wurden
durch den Aktientausch der Unternehmenseigner gegen neue MBH-Aktien erworben. Vor dem Hintergrund
des glnstigen Zinsumfelds hat MBH vor kurzem auch mit kreditfinanzierten Akquisitionen begonnen. Ein Bei-
spiel daflr ist der Erwerb von Robinsons Caravans im Jahr 2020, die mit einem nicht borsennotierten Darlehen
mit einer Laufzeit von fiinf Jahren und einer Schlusszahlung bei Falligkeit in bar beglichen wurde. Die hervor-
ragenden Finanzzahlen von MBH fiir 2019 belegen die Managementfahigkeiten und -methoden bei der Aus-
wahl und Unterstlutzung der Entwicklung verschiedener Unternehmen. Jedes Segment wurde autonom unter
einem verantwortlichen Vorstand mit einem strukturierten earn-out-schema gefiihrt. Die Akquisitionspipeline
bleibt stark, einschlieRlich strategischer und taktischer Geschafte. Die Aktien der MBH sind seit November
2018 sowohl im Quotation Board der Frankfurter Wertpapierbérse ("FSE") als auch an der Diisseldorfer Bérse
(Prime Market) notiert.

GuV in Mio. GBP/ GJ.-Ende 31.12.2019 31.12.2020e 31.12.2021e 31.12.2022e¢ 31.12.2023e

Umsatz 50,78 62,06 114,05 165,75 216,44
EBITDA 5,23 3,73 12,75 19,88 25,69
EBIT 4,05 2,71 11,06 17,37 22,58
Jahresiiberschuss 3,62 2,06 6,08 10,48 14,03

Kennzahlen in GBP

Gewinn je Aktie 0,11 0,03* 0,09* 0,16* 0,21*
Dividende je Aktie 0,00 0,01 0,03 0,03 0,04
* Berechnet auf Grundlage einer Aktienzahl in H6he von 67 Mio. Stiick

Schliisselzahlen

EV/Umsatz 0,82 0,67 0,36 0,25 0,19
EV/EBITDA 7,93 11,12 3,25 2,09 1,61
EV/EBIT 10,24 15,31 3,75 2,39 1,84
KGV 6,40 11,25 3,81 2,21 1,65
KBV 0,54

**|etzter Research von GBC:

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
08.10.2020: RS/ 1,72 € /| KAUFEN

26.08.2020: RS/ 1,72 € | KAUFEN

29.06.2020: RS/ 1,89 € / KAUFEN

*k

Finanztermine

oben aufgefilhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Hal-
derstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Hinweis gemaR MiFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfiigige Nichtmonetidre-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die Vo-
raussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung“. Ndhere Informationen hierzu in der Offenlegung unter
»I. Research unter MiFID II



Mit weiteren vier Akquisitionen wurden unsere Erwartungen uber-
troffen, Kursziel leicht erhoht; Aktie deutlich unterbewertet

GuV (in Mio. GBP) GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022¢e GJ 2023e
Umsatz 50,78 62,06 114,05 165,75 216,44
EBITDA 5,23 3,73 12,75 19,88 25,69
EBITDA-Marge 10,3% 6,0% 11,2% 12,0% 11,9%
Jahresliberschuss 3,62 2,06 6,08 10,48 14,03

Quelle: MPH Corporation plc; GBC AG

Die MBH Corporation plc (kurz: MBH) hat gegentber unserer letzten Researchstudie
(siehe Studie vom 08.10.2020), wie auch schon im bisherigen Jahresverlauf, eine unver-
andert hohe Akquisitionsaktivitat ausgewiesen. Am 30. Oktober hatte die Gesellschaft mit
dem Erwerb von 100% Anteile an der australischen Cobul Constructions (,Cobul“) das
Bausegment weiter gestarkt. Die in 2001 gegriindete Cobul tritt vornehmlich als Projektie-
rer von Gewerbeobjekten hauptséchlich des 6ffentlichen Sektors auf. Gemall Angaben
des MBH-Managements liegen die durchschnittlichen jahrlichen Umsatze der vergange-
nen Geschaftsjahre bei 11,6 Mio. AUD (6,5 Mio. GBP) und zum 30.09.2020 weist das
Unternehmen ein 12-Monats-EBIT in Hohe von 2,7 Mio. AUD (1,5 Mio. GBP) auf. Der
Kaufpreis von bis zu 8,0 Mio. GBP soll in erster Linie durch die gelistete 5,0%-Wandelan-
leihe bezahlt werden. Nur ein kleiner Teil soll durch die Ausgabe von MBH-Aktien gezahlt
werden.

Mitte November 2020 erfolgte mit dem Erwerb der NVQ Nail & Beauty Specialists Training
Academy Ltd (,NVQ") die zehnte Akquisition des laufenden Geschaftsjahres. Mit im ver-
gangenen Geschéftsjahr (Geschaftsjahresende Marz 2020) erwirtschafteten Umsatzerlo-
sen in Héhe von 0,3 Mio. GBP und einem positiven Ergebnisniveau handelt es sich bei
dieser Gesellschaft um eine vergleichsweise kleinere Akquisition. Es ist ein strategischer
Erwerb, da die NVQ bereits im Vorfeld mit der zur MBH-Gruppe gehdrenden Acacia Trai-
ning zusammen gearbeitet hatte. Entsprechend wird diese unter Acacia Training angesie-
delt. Der Kaufpreis in Hohe von etwa 0,6 Mio. GBP wird ausschlief3lich Uber die Ausgabe
von Wandelanleihen gedeckt.

Am 26. November meldete MBH die weitere Starkung des Bildungssegments durch den
Erwerb der Academy One Group, einem fiihrenden Anbieter von Sportausbildungspro-
grammen. Im vergangenen Geschéftsjahr (Geschéftsjahresende 31. Marz 2020) hatte
Academy One einen Umsatz in Héhe von 3,7 Mio. GBP erreicht und diirfte unseres Er-
achtens ein positives Ergebnisniveau aufweisen. Auch bei diesem Erwerb wird der Ge-
samtkaufpreis in H6he von bis zu 3,0 Mio. GBP grofitenteils tber eine bérsennotierte An-
leihe entrichtet.

Schliellich meldete die MBH am 14.Dezember 2020 den Erwerb von Victoria Gosden
Travel Ltd. (VGT), einem im UK angesiedelten Taxiunternehmen. Bei Umsatzerldsen in
Hoéhe von ca. 2,0 Mio. GBP erwirtschaftete die Gesellschaft in 2020 ein EBIT in Héhe von
0,28 Mio. GBP. Hiervon ausgehend erscheint auch fiir diese Beteiligung der Kaufpreis in
Hohe von 1,3 bis 2 Mio. GBP sehr attraktiv.

In unserer letzten Researchstudie vom Oktober 2020 hatten wir lediglich den Erwerb von
zwei weiteren Gesellschaften unterstellt, womit diese Annahme nun Ubertroffen wurde.
Demzufolge passen wir unsere Umsatzschatzungen fir das laufende und, auf Basis der
héheren Prognosen, fiir die kommenden Geschéftsjahre nach oben an. Zeitgleich nehmen
wir eine Reduktion unserer Ergebnisprognosen fir 2020 vor. Diese sind als Folge des
unter den Erwartungen liegenden Bausektors zu verstehen, welcher insbesondere von
den Auswirkungen der Covid-19-Pandemie betroffen war. Zwei Lock-Downs in
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GroRbritannien und die starkeren Restriktionen in Neuseeland haben zu Projektverschie-
bungen in das kommende Geschéftsjahr geflihrt.

Wir haben im Rahmen unseres aktualisierten DCF-Bewertungsmodells ein neues Kursziel
in Hohe von 1,64 GBP (bisher: 1,55 GBP) bzw. 1,82 € je Aktie ermittelt. Die leichte Kurs-
zielsteigerung ist eine Folge unserer hoheren Umsatzprognosen fiir das laufende und fir
die kommenden Geschéftsjahre. Wir gehen zudem davon aus, dass die verschobenen
Auftrage im Bausegment im kommenden Geschéftsjahr abgearbeitet werden kénnen.
Ausgehend vom deutlich darunter liegenden aktuellen Kursniveau in Hohe von 0,38 € ver-
geben wir weiterhin das Rating KAUFEN und sehen die Aktie als deutlich unterbewertet
an.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID I

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

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

1.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

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

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage flr 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 Unter-
nehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang 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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. 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 zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter 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 Uber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaR § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 () 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 () Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche flhren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren 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 betragt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelte"n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <=- 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrliickkaufe, 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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen Gber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt verédffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
naher erldutern 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 méglichen Interessenskonflikte, fur 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 mdéglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfuihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung
zuganglich 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 Uber 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 zuganglich 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 halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausliibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fiir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation 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 mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der =zustdndigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

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

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

Halderstralle 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



