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Unternehmensprofil Velumen in Tss. €
140 1 T €0,80

Branche: Wellness und Pravention

120 4 10,70

Fokus: CBD Extraktion

1 €080

1 €0,50

Mitarbeiter: 2 stand: 31.12.2020

-+ €0,40

Griindung: 01.12.2017

7 €0,30

Firmensitz: Hoofddorp, in den Niederlanden

T €020

0,10

Vorstand: Vicenzo Moccia, Enrico Berton,
Andrea Ivancevich ol 0,00

Citober 2 2 Juli 21 Oktober 21

IGEA Pharma N.V. war urspriinglich im Bereich der Praventionsmedizin tatig mit dem Fokus auf Alzheimer
und Diabetes. Durch den Reverse IPO von Blue Sky Natural Resources hat sich das urspriingliche Ge-
schaftsmodell vollstandig auf den Wellness- und Praventionsmarkt verlagert.

Das neue Geschéftsmodell setzt auf die CBD-Extraktion mit dem Ziel Qualitats- und Kostenfiihrer in Europa
zu werden. Durch das proprietare System soll mit superkritischen CO2 das hochwertigste CBD in Europa
gewonnen werden. Auf diese Weise will das Unternehmen ein wichtiger Lieferant fir die Bereiche Wellness,
Lebensmittel und Getrénke, Nutraceuticals und Medizin werden.

GuV in Mio. €\ GJ.-Ende 31.12.2020 31.12.2021e 31.12.2022e 31.12.2023e
Umsatz 0,19 0,14 51,05 170,15
EBITDA -1,66 -0,90 23,12 88,23
EBIT -1,66 -0,90 20,59 84,81
Jahresuberschuss -2,23 -1,00 8,01 29,49

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,01 0,00 0,02 0,09
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 433,47 592,90 1,58 0,47
EV/EBITDA -48,47 -89,20 3,49 0,91
EV/EBIT -48,71 -89,20 3,92 0,95
KGV -35,87 -79,58 9,98 2,71
KBV 8,82

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

08.12.2021: Munchner Kapitalmarkt Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
Konferenz

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


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

$MGBCAG

Investment Research

EXECUTIVE SUMMARY

e Blue Sky Natural Resources Ltd. (Blue Sky) wurde am 27. September 2021 durch
eine Sachkapitalerhthung in die IGEA Pharma N.V. (IGEA Pharma) am 27. Sep-
tember 2021 durch eine Sachkapitalerhéhung eingebracht. Das Geschaftsmodell
soll sich nun grundlegend andern. Der Wellness- und Praventionsbereich soll mit
dem Fokus auf CBD adressiert werden. Ziel ist es, der Qualitats- und Kostenfiih-
rer im Bereich CBD in Europa zu werden. Zu diesem Zweck wird in der Schweiz
eine GMP-konforme Anlage gebaut. Um den hdchsten Qualitatsstandard zu er-
reichen, soll das uberkritische CO2-Extraktionsverfahren eingesetzt werden. Zu
diesem Zweck wurde ein eigenes System entwickelt. Aufgrund der sehr hohen
Qualitat soll das Produkt im Vergleich zu CBD, das mit Idsungsmittelbasierten
Methoden gewonnen wird, zu deutlich héheren Preisen verkauft werden kénnen.
Die Vermarktung von CBD soll ausschlieRlich b2b im Grof3handel erfolgen. Nach
Angaben des Managements kann der Verkaufspreis bei ca. CHF 8'500 / kg lie-
gen. Basierend auf dieser Annahme prognostizieren wir eine substanzielle Um-
satz- und Ertragsentwicklung.

¢ In dem abgelaufenen Geschaftsjahr 2020 wurde gemafR pro forma Abschluss
noch kein wesentlicher Umsatz erzielt, bei einem Nettoergebnis von -2.23 Mio.
€. Durch die Einbringung wurde gemaR pro forma Abschluss ein Eigenkapital in
Hohe von 9,06 Mio. € geschaffen, dem grof3tenteils Goodwill gegenlibersteht.

e Blue Sky hat bereits umfangreiche Mengen an Rohware im Lager. Insgesamt
befinden sich 64.700 kg gefrorener und 9.600 kg getrockneter Hanf im Lager.
Der Hanf entspricht bester Bio-Qualitdt (GMT). Dies sollte ausreichend Rohware
fur die Produktion im Jahr 2022 sein. Im Jahr 2021 werden zunachst Proben in
kleineren Maschinen produziert und noch keine wesentlichen Umsatzerldse er-
wartet.

e Die umfangreiche Produktion bzw. CBD Extraktion soll 2022 beginnen. Zun&chst
soll diese mit einer Produktionslinie und einer Schicht aufgebaut werden und
dann auf ein Zweischichtsystem erweitert werden. Die Produktionslinien sollen
dann im Jahr 2023 auf zwei erweitert werden, gefolgt von drei im Jahr 2024 und
vier im Jahr 2025. Die Produktion wird auch um Abfiillanlagen erweitert.

e Durch die bereits eingelagerte Rohware sollte die Produktion zeithah beginnen
kénnen und wir erwarten Umsatzerldse von 51,05 Mio. € im Jahr 2022, gefolgt
von 170,15 Mio. € im Jahr 2023. Das Geschéaftsmodell ist gut skalierbar und wir
erwarten eine sukzessive Margensteigerung und Ergebnisverbesserungen. Fur
das Geschéftsjahr 2022 prognostizieren wir bereits ein EBITDA in Hohe von
28,22 Mio. € und im Jahr 2023 bereits 105,25 Mio. €, was einer EBITDA-Margen-
verbesserung von 55,3% (2022) auf 61,9% (2023) entspricht. Die Verlustvortrage
in der IGEA Pharma sollten sich gré3tenteils nutzen lassen, um die Steuerlast zu
senken und wir rechnen mit einer Steuerquote von 10% im Jahr 2022 und 15%
im Jahr 2023, was zu einem Jahresiiberschuss von 22,61 Mio. € (2022) bzw.
86,07 Mio. € (2023) fihrt.

e Der CBD-Markt ist stark am Wachsen und mit dem Fokus auf Qualitatsfiihrer-
schaft und reiner Extraktion sollte das neue Geschéftsmodell der IGEA Pharma
einen attraktiven Nischenmarkt besetzen kénnen. Mit der proprietaren superkri-
tischen CO2-Exktraktionstechnologie kénnen mittelfristig auch andere Markte er-
schlossen werden wie z.B. Vanille, Rosen oder Rosmarin.

e AufBasis unseres DCF-Modells haben wir einen fairen Wert von 1,05€ (1,13
CHF) je Aktie ermittelt und vergeben das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

o PHARMA TECH HOLDING SA
Aktionarsstruktur

= ALL ASSET MANAGEMENT SA

Aktionéare Anteil
Pharma Tech Holding S.A. 19,0% = WEALTHPRO LTD
All Asset Management SA 11,5%
Wealthpro Ltd. 13,5% =CHIB.V.
ChiB.V. 9.1% BLU SKY ANGEL LAB SRL
Blu Sky Angel Lab Srl 8,9%
Cristina Canepa 8,0% = CRISTINA CANEPA
Freefloat 29,9%
Freefloat

Quelle: IGEA Pharma; GBC AG

Zusammenschluss der IGEA Pharma N.V. und der Blue Sky Natural
Resources Ltd.

Im August 2020 unterzeichnete IGEA Pharma N.V. (IGEA) eine verbindliche Absichtser-
klarung mit Blue Sky Natural Resources Ltd. (Blue Sky), um die beiden Unternehmen zu-
sammenzulegen. Der Zusammenschluss erfolgte durch eine Sacheinlage der Blue Sky-
Aktionare in die IGEA durch Zeichnung der neu ausgegebenen Aktien der IGEA. Am 28.
April 2021 genehmigte die auerordentliche Hauptversammlung von IGEA den Zusam-
menschluss und beschloss die Ausgabe neuer IGEA-Aktien zum Nennwert, die aus-
schlieBlich den Aktionéaren von Blue Sky vorbehalten sind. Am 30. Juni 2021 unterbreitete
IGEA den Blue Sky-Aktiondren ein Aktienangebot, und am 26. Juli 2021 gab IGEA die
bedingungslose Annahme des Angebots bekannt. Im Anschluss an das Angebot an die
Aktionare von Blue Sky Natural Resources, das eine Annahmequote von 99,38% erreicht
hat, wurde der Kotierungsprospekt erstellt und bei der SIX Exchange Regulation ("SER")
eingereicht. Entsprechend beschloss der Verwaltungsrat der IGEA im September 2021
eine Kapitalerhéhung von EUR 252.188.83,00 auf bis zu EUR 3.329.193,97 durch Aus-
gabe von bis zu 307.700.514 Stammaktien mit einem Nennwert von EUR 0,01.

Logos der Unternehmen IGEA Pharma und Blue Sky Natural Resources

IGEA

PHARMA

4

BLUE SKY

NATURAL RESOURCES

Quelle: IGEA Pharma, Blue Sky Natural Resources

Der Zusammenschluss soll die Marktpositionen beider Firmen starken und den Zugang
zu Finanzierungen sichern. Das Unternehmen ist anschlie@end sehr differenziert aufge-
stellt mit aktiven Geschaftsbereichen in Pharma, pflanzlichen Matrizen und Kohlendioxid-
Extraktionen insbesondere mit einem Fokus auf CBD Extraktion.

Gemal den Bedingungen des Unternehmenszusammenschlusses wurde der Referenz-
wert der Blue Sky-Aktien auf 186 Mio. CHF festgelegt (auf vollstandig verwasserter und
Post-Money-Basis). IGEA hat fiir die Blue Sky Aktien ausschlieBlich durch die Ausgabe
der neuen Aktien bezahlt. Fir jede Blue Sky Aktie, unabhéangig von deren Gattung, bot
IGEA 9 neue Aktien an.

Anfang 2021 nahm IGEA Verhandlungen mit Negma Group Ltd. auf, um neue Finanzmittel
zu erhalten. Im  Aprii 2021 fihrten die Verhandlungen zu einer

>
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Wandelschuldverschreibung, die IGEA Emissionserlése in Hohe von bis zu 2 Mio. EUR
sichert, mit einer Option auf eine Erhdhung auf bis zu 10 Mio. EUR nach Abschluss des
Unternehmenszusammenschlusses. Die kombinierte Gruppe wird die Mittel voraussicht-
lich in Anspruch nehmen und nutzen, um ihre industriellen Aktivitaten in Bezug auf CBD
und andere Pflanzenmatrixextrakte in der ersten Halfte des Jahres 2022 auszubauen, so-
wie fir die weitere Entwicklung des Portfolios bestehend aus Gesundheit, Pravention,
Pharmazeutik und anderen ausgewéhlten Branchenlésungen.

>
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Management Team

Vincenzo Moccia (CEO) ist Betriebswirt und hat einen Abschluss in Betriebswirtschaft
von der Sapienza Universitat Rom, Italien. Friihere Tatigkeiten und Funktionen (Hauptsta-
tionen) waren bei MV Yachting S.r.l., Prasident und Eigentimer; Leopard Yachts S.r.l.,
CEO; Azimut Benetti S.p.A., Sales & Marketing Director; Camuzzi Nautica S.p.A., Sales
& Marketing Director; Christian Dior Italia S.r.l., General Manager; Gucci ltalia S.p.A., Di-
strict Manager North lItaly; Bulgari Italia S.p.A, Retail Senior Director; Bulgari S.p.A, ver-
schiedene Positionen; American Express Co. S.p.A. und Mercedes Benz Finanziaria
S.p.A., verschiedene Positionen. Derzeit bt Herr Moccia keine weiteren Tatigkeiten au-
Rerhalb der IGEA aus.

Enrico Berton (CFO, geplant) ist Betriebswirt und hat einen Abschluss in Betriebswirt-
schaft von der Boston University, USA, und einen MBA von INSEAD in Fontainebleau,
Frankreich. Seine friiheren Erfahrungen waren bei: Morgan Stanley, United Colors of Be-
netton, Safilo Group, 21 Investimenti, Griinder von Twice SIM. Herr Berton hat als unab-
héangiger Berater bei mehreren Fusionen und Ubernahmen fungiert und war Mitglied des
Verwaltungsrats mehrerer Unternehmen. Herr Berton ist noch nicht zum CFO ernannt
worden und Ubernimmt derzeit den Bereich Investor Relations.

Andrea Ivancevich ist Company Secretary von Igea Pharma N.V.

BLUE SKY SWISSE (Produktions-Joint Venture) — Management Team

Herr Gerardo Caradonna (Generaldirektor) hat einen Abschluss in Wirtschaft und Bank-
wesen der Universitat Siena, Italien und ist ein erfahrener Manager und Unternehmer im
Bereich der griinen Wirtschaft. Gerardo begann seine berufliche Laufbahn bei Zurich Sim
und Zurich Insurance Company, ltalien, als Finanzberater bzw. Versicherungsvertreter.
Nachdem er innerhalb der Zirich-Gruppe umfangreiche Erfahrungen im Bereich der gri-
nen Wirtschaft und der erneuerbaren Energien gesammelt hatte, war Gerardo als Berater
fur primére Industriekonzerne und Investmentfonds tatig und griindete mehrere Unterneh-
men, die er als Geschéftsfuhrer leitete.

Herr Marco Amoroso (Produktionsleiter) Master-Abschluss in Chemie 1993 - Universitét
Genua; 1993-2005 Technischer Leiter und Vertriebsleiter der PALL Corporation (Filtrati-
ons- und Separationstechnologien); 2005-2014 Geschéftsfihrer eines kleinen neuen Un-
ternehmens fiir den Ol- und Gassektor und Wasseraufbereitung (Europa, Naher Osten,
Nordafrika); 2014 bis heute leitender unabhé&ngiger Berater. 26 Jahre Berufserfahrung in
der Optimierung industrieller Prozesse, der Anwendung neuer Technologien und der Ge-
schéftsentwicklung fir verschiedene Industriesektoren im Bereich der chemischen Verar-
beitung.

Herr Giuseppe Guerra (Technischer Direktor) studierte Maschinenbau am Politecnico di
Milano, Italien und spezialisierte sich zusétzlich auf industrielle Messtechnik und Automa-
tisierung. Er leitet ein unabhéngiges Unternehmen in Mailand und verfuigt tber mehr als
zwei Jahrzehnte Erfahrung in der Forschung und Entwicklung fur die Industrie, von der
Elektromobilitat bis zur Automatisierung und dem Prozessdatenmanagement.

Die Innovations- und Forschungsprozesse von Blue Sky werden von einem technisch-
wissenschaftlichen Ausschuss begleitet:

Dr. Antonello Sannia

Dr. Antonello Sannia wurde 1953 geboren und erwarb 1978 einen Abschluss in Medizin
und Chirurgie an der Universitat Genua, Italien und 1981 eine Spezialisierung in Endokri-
nologie an der Universitat Genua. Er begann seine Karriere am Salus Clinical Institute als
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Assistent in der Abteilung fur klinische Medizin und arbeitete im Laufe der Jahre fir multi-
nationale Unternehmen wie Bayer lItalia, Angelini Farmaceutici und Mediolanum Group.
Von 2014 bis 2017 arbeitete Antonello fur Italfarmaco als wissenschatftlicher Berater fur
ein Gesundheitsprojekt mit globalem Fokus auf Phytotherapie. Antonello hat in ganz Ita-
lien wissenschaftliche Schulungen fiir Arzte und Apotheker zum Thema Phytotherapie
durchgefiihrt und ist derzeit Professor im Studiengang Phytotherapie an der Universitat
Siena. Seit 2004 ist er Prasident der Italienischen Gesellschaft fir Naturmedizin (SIMN)
und dient der Blue Sky Group derzeit als wissenschaftlicher Leiter.

Dr. Carla Trevisan

Hochschulabschluss in Medizin und Chirurgie an der Universitat Padua, Nachdiplomstu-
dium in Phoniatrie, Nachdiplomstudium in Hygiene und Praventivmedizin, Fortgeschritte-
nenkurs in Management im Gesundheitswesen - Corgesan Bocconi, Fortgeschrittenen-
kurs in Wirtschaft und Verwaltung (Fondazione CUOA), Mehrfache Erfahrung im Manage-
ment von Gesundheitsstrukturen.

PhD. Michele Miiller

Doktortitel in Biochemie an der ETH Zirich, Grinder und Geschéftsfihrer von Unterneh-
men in den Bereichen Pharmazie und Medizintechnik, mit laufenden Aktivitaten im Bereich
Forschung und Entwicklung.

Dr. Mark Steele

Abschluss in Pflanzenphysiologie und Bodenchemie an der Colorado State University,
USA. Abschluss als Doktor der Chiropraktik am Palmer College of Chiropractic in Daven-
port, USA.

Dr. Riccardo Benzi Cipelli

Hochschulabschluss in Medizin und Chirurgie (MD) an der Universitéat Pavia. Spezialisie-
rung in Odontostomatologie (DDS) an der Universitét von Pavia. Postgraduiertenstudium
in Parodontologie. Experimenteller und klinischer Forscher, die sich derzeit mit Stammzel-
len, Nanotechnologien und der Nutzung epigenetischer Faktoren beschéftigt.

Dr. Andrea F.G. Gargano

Professor fur analytische Chemie an der Universitat Amsterdam. Forscher mit internatio-
naler und industrieller Erfahrung auf dem Gebiet der Flussigkeitschromatographie (HPLC
und Uberkritische Flussigkeitschromatographie) und Massenspektrometrie. Er promo-
vierte in analytischer Chemie an der Universitat Wien.

Ing. Giuseppe Guerra

Ing. Giuseppe Guerra hat einen Abschluss in Maschinenbau am Politecnico di Milano,
Italien mit einer zusatzlichen Spezialisierung in industrieller Messtechnik und Automatisie-
rung. Er leitet ein unabhéangiges Unternehmen in Mailand und verfigt tber mehr als zwei
Jahrzehnte Erfahrung in der Forschung und Entwicklung fiir die Industrie, die von Elektro-
mobilitat bis hin zu Automatisierung und Prozessdatenmanagement reicht.
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Geschaftstatigkeit

Unternehmenshistorie im Kurziberblick

Datum Entwicklung

IGEA Pharma N.V. unterzeichnet Absichtserklarung mit Blue Sky Natural Re-
August 2020 . .

sources Ltd., um die beiden Unternehmen zusammenzulegen
Auf der Hauptversammlung wird der Zusammenschluss beschlossen, sowie
April 2021 die Ausgabe der neuen Aktien an die Aktionare der Blue Sky Natural Re-
sources Ltd.
Der Prospekt wurde in Ubereinstimmung mit dem FIDLEG gebilligt

September 2021 und die Kotierung fand am Montag, 27. September 2021 statt.

Quelle: IGEA Pharma; GBC AG

IGEA Pharma nach dem Zusammenschluss mit Blue Sky Natural
Ressources

Das Ziel der ,neuen” IGEA ist es, méglichst zeitnah ein vollfunktionsfahiges CBD-Extrak-
tions-Werk laufféahig zu bekommen. Daher ist es notwendig alle Ressourcen des Unter-
nehmens zu fokussieren. Daher werden alle Ressourcen, finanzielle und personelle, auf
den Geschéaftsbereich von Blue Sky verlagert. Entsprechend werden alle Geschéftsberei-
che von der ursprunglichen IGEA Pharma eingestellt. Dennoch werden das Wissen und
die entwickelten Produkte von IGEA Pharma im Unternehmen behalten, um diese mog-
licherweise in der mittleren bis fernen Zukunft wieder aufleben zu lassen. Somit verbleiben
auch die FDA-Genehmigungen bestehen. Auch das Biro in Miami, USA, wird mit minima-
ler Personalbesetzung weitergefihrt, bis der Export von CBD in die USA beginnt.

Als langfristige Vision soll ein B2B-Unternehmen entstehen, mit zahlreichen Produktunter-
nehmen mit dem Fokus auf Wellness und Pravention. Hierzu wirde auch der ursprungli-
che Geschéftsbereich der IGEA Pharma passen, welcher sich auf Praventionsmedika-
mente im Bereich Alzheimer und Diabetes bezieht. Diese umfangreiche Vision liegt jedoch
mehrere Jahre in der Zukunft. Als erster Schritt soll ein vollstandiger Fokus auf die CBD-
Produktion und -Extraktion gelegt werden. Dies soll die Basis werden und nach dem er-
folgreichen Wachstum und erzielter Profitabilitat soll das Unternehmen anschlieRend brei-
ter aufgestellt werden. Mittelfristig ist es das Ziel, der Kosten- und Qualitatsfiihrer im Be-
reich CBD zu werden. Zunachst soll nur der Européische Markt adressiert werden, aber
mittelfristig sollen auch Exportméglichkeiten in die USA und Kanada genutzt werden.

Es soll nur der CBD- und nicht der THC-Markt adressiert werden, da der THC-Markt mit
deutlich mehr Hirden versehen ist.

Geplantes Produktportfolio von Blue Sky

Full-spectrum CBD rich oil
Cosmetics and essential oils

Terpenes
Industrial Own/ controlle Other CBP products
Processing —

Lycopene

Resveratrol, macerated oils,
Bergamot, Bulgarian rose,
vanilla

Functional food
Dietary supplements

Quelle: IGEA Pharma
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Das Ziel ist es, ein CBD-Zulieferer fiir gro3e Produzenten im Bereich Wellness, Nahrungs-
erganzungsmittel sowie Lebensmittel und Getranke zu werden. Hier wird ein besonders
hoher Wert auf Qualitat und Nachhaltigkeit gelegt. Daher muss eine hohe Qualitétssiche-
rung betrieben werden.

Rohstoffe fiir die CBD Produktion

Das Unternehmen Blue Sky bringt bereits einen umfangreichen Vorrat an gefrorenem und
getrocknetem Hanf mit, ausreichend, um die eigene Produktion fiir 2021 und 2022 zu si-
chern. Im Bestand befinden sich ca. 64.700 kg gefrorener und 9.600 kg getrockneter Hanf
mit einem durchschnittlichen CBD-Anteil von ca. 5 bis 6%. Aus beiden Ressourcen, ge-
froren und getrocknet, lasst sich CBD gewinnen. Jedoch kdnnen aus gefrorenem Hanf
noch weitere Produkte extrahiert werden wie z.B. Terpene und Wachse. Dafir ist die La-
gerung von gefrorenem Hanf kostspieliger. Im Anschluss an die Extraktion kann die ver-
bleibende Biomasse noch als Diinger genutzt werden.

Hanfpflanzen und geernteter Hanf
e
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Weiterer Hanf wird von dem Tochterunternehmen Natura Blue — dem langwirtschaftlichen
Zweig der Gruppe — erworben. Hierbei werden Setzlinge von Natura Blue herangeziichtet.
Anschlielend wird der Hanf bei lokalen Landwirten vollstandig zur Reife gebracht. Der
Prozess des Trocknens und Frierens wird von Natura Blue kontrolliert, da das korrekte
Einfrieren und die richtige Trocknungsmethode einen grofRen Einfluss auf das Endprodukt
haben.

Mittelfristig ist auch eine eigene Produktionsstatte fir Hanf geplant. Zunéchst soll sich
vollstéandig auf die Extraktion konzentriert werden, da der Erwerb von Hanf in Italien ver-
gleichsweise leicht ist. Dennoch kénnte Uber die eigene Produktion die Qualitat nochmals
gesteigert werden und eine bessere Kontrolle ermdglichen. Insgesamt ist der Hanfanbau
jedoch nicht sehr kostenintensiv.

Der gréRere Anteil an gefrorenem Hanf im Lager von Blue Sky lasst sich durch die Expan-

sion der Produkte erklaren. Zunéachst soll nur CBD extrahiert werden und dann auch Ter-
pene und Wachs.
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Organigram

Die Dachgesellschaft ist die IGEA Pharma N.V. mit Sitz in den Niederlanden. Das Listing
bezieht sich auf die Dachgesellschaft. Die 99,5%ige Tochtergesellschaft IGEA Research
Corporation mit Sitz in Miami, USA, wird zun&chst weitergefihrt. Im Rahmen der Sachka-
pitalerhdhung ist die Blue Sky Natural Resources Ltd. nun eine 99,38%ige Tochtergesell-
schaft der IGEA Pharma N.V.

Organigram

IGEA Pharma N.V.
(Hoofddorp, the Netherlands)

$MGBCAG
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99,5% | 99,38%
IGEA Research Corporation Blue Sky Natural Resources Ltd.
(Miami, USA) (London, UK)
20% 100% 50,0%
ATI BIOTECH S.R.L. Equilibrium Life Science Sagl Blue Sky Swisse SA
(Napoli, Italy) (Lugano, Switzerland) (Lugano, Switzerland)
100,0% 80,0%
Blue Sky Lycopene S.R.L. SOCIETA’ AGRICOLA NATURA BLUE SRL
(Rome, ltaly) (Salerno, Italy)

Quelle: IGEA Pharma

Joint Venture Blue Sky Swisse SA

Der Geschéftsbereich der Extraktion in der Schweiz soll in dem Joint Venture Blue Sky
Swisse SA liegen. 50% von Blue Sky Swisse gehort der in die IGEA Pharma eingebrachte
Blue Sky Natural Resources und die anderen 50% gehéren Pharma Tech Holding SA. Die
Pharma Tech Holding SA (Pharma Tech) ist der urspriingliche Entwickler des Projekts.
Pharma Tech hatte die initiale Idee und stellte das Team fir das Extraktionsgeschaft zu-
sammen. Blue Sky Natural Resources wurde als Finanzierungsvehikel gegriindet. Blue
Sky sammelte dann uber ein Crowdfunding rund 4 Mio. GBP ein, was Pharma Tech in
Forschung und Entwicklung investierte. AnschlieBend wurde ein Punkt erreicht, an dem
weitere Vertriebspartner benétigt wurden und ein moglicher Zugang zum US-Markt. IGEA
Pharma war somit perfekt passend. Pharma Tech wollte nicht die gesamte Kontrolle von
dem Extraktionsprojekt aufgeben und somit wurde das Joint Venture gegriindet. Das ge-
samte Know-how ist im Besitz von Blue Sky Swisse, auch wenn das Unternehmen be-
schlossen hat, kein Patent anzumelden, bevor die Produktion beginnt.

Fir die Umsetzung der weiteren Strategie wurden rund 10 Mio. € benétigt. Diese Mittel
wurden bereits gesichert — siehe Negma Finanzierung. Hier zeigt sich auch, dass der Bor-
sengang essenziell fir die weitere Strategie ist, da Negma auf das Listing viel wert gelegt
hat, insbesondere da es sich um eine Wandelschuldverschreibung handelt. Ein weiterer
Vorteil, der mit dem Listing einher geht, ist die bessere 6ffentliche Wahrnehmung was den
Zugang zu gréRBeren Marktteilnehmern erleichtert. AuRerdem haben die rund 500 Klein-
anleger aus dem Crowdfunding Uber die Borse Liquiditat fir ihre Aktien erhalten, und die
Hauptversammlungen bedeuten, dass nicht jeder einzelne Anleger zu wichtigen Entschei-
dungen befragt werden muss. Zudem hatten sich Gber das Crowdfunding zahlreiche un-
terschiedliche Aktienklassen entwickelt. Dies fallt nun vollstandig weg, da alle Investoren
Uber die gleiche Art Aktie von IGEA Pharma verfugt.

Aktuell ist das Unternehmen laut Management ausreichend finanziert, um die Strategie fur
die kommenden Jahre umzusetzen und eine eigene Profitabilitat zu erreichen.
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Wir gehen davon aus, dass die neue Unternehmensausrichtung auch mit einer Unterneh-
mensumbenennung einhergeht. Dies wiirde aber einen Beschluss der Hauptversammlung
erfordern und bleibt daher bis dahin abzuwarten.

Extraktionsverfahren mit Gberkritischem Kohlendioxid (CO2)

Kohlendioxid erreicht einen tberkritischen Zustand bei 1071 psi und 31,1°C. Wenn sich
ein Molekil in einem Uberkritischen Zustand befindet, hat es sowohl die Eigenschaften
einer Flussigkeit als auch die eines Gases. Dies hat den Vorteil, dass CO2 wie ein Gas in
kleine Raume eindringen kann, sich aber auch auflésen und wie ein flissiges Lésungs-
mittel wirken kann. Die physikalischen Eigenschaften von tberkritischem CO2 lassen sich
leicht manipulieren, so dass es sich an jedes beliebige Molekul binden kann, das der Her-
steller wiinscht.

Die GroRe des Extraktionssystems héngt von der ChargengréRe ab. Die Proben kénnen
von 10 Gramm bis hin zu Hunderten von Kilogramm sein. Einige Systeme kdnnen auch
automatisiert werden, so dass der Hersteller wahrend des Prozesses nicht anwesend sein
muss. Die Uberkritische CO2-Extraktion dauert aufgrund der stdndigen Temperatur- und
Druckschwankungen langer als andere Methoden. So kann beispielsweise die Extraktion
von 10 Kilo Pflanzenmaterial 4 bis 6 Stunden dauern.

Fur die Extraktion muss das Pflanzenmaterial gemahlen und in ein Extraktionsgefal ge-
geben werden. Das CO2-Gas wird einer hohen Temperatur und einem hohen Druck aus-
gesetzt. Eine Pumpe driickt dann Uberkritisches CO2 in den Extraktionsbehalter, wo es
auf das Pflanzenmaterial trifft und die Trichome aufbricht, so dass es einen Teil des Pflan-
zenmaterials auflést. Uber ein Druckablassventil flieRt das Material dann in einen separa-
ten Behélter, in dem ein interner Kompressor und ein Heizer zur Einstellung von Druck
und Temperatur eingesetzt werden. Durch Anderung der Temperatur und des Drucks so-
wie der Durchflussmenge werden bestimmte Molekille an das CO2 gebunden, so dass sie
von der Pflanze getrennt werden kdnnen. Viele Systeme leiten das CO2 zurtck in den
Tank, um es fur die ndchste Charge zu verwenden. Der Extrakt wird dann in ein Auffang-
gefal umgefillt.

Uberkritischer CO2-Extraktor

Source: IGEA Pharma
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IGEA Pharma N.V.
Researchstudie (Initial Coverage)

Bei der Verwendung von uberkritischem CO2 hat der Hersteller die volle Kontrolle tiber
das Verfahren, zudem kann das CO2 recycelt werden, was diese Methode im Vergleich
zu anderen umweltfreundlicher macht. AuBerdem hat die Federal Drug Administration
(FDA) CO2 als sicher fur industrielle Extraktionen eingestuft. CO2 wirkt als Reinigungs-
mittel, so dass mikrobielle Bakterien, Schimmelpilze und Mehltau wéhrend des Prozesses
abgetdtet werden. Die Ausbeute bei der Verwendung von superkritischem CO2 ist héher
als bei anderen Extraktionsmethoden; die Ausbeute und die Qualitat des Produkts lassen
sich jedoch durch Anpassung der physikalischen Eigenschaften leicht variieren.

Eventuelle Ruckstande auf dem Extrakt verdampfen, da CO2 bei Raumtemperatur gas-
formig ist. Extrakte, die durch tberkritische CO2-Extraktion gewonnen werden, sind fir die
Lebensmittel- und Getrankeindustrie sowie die medizinische Industrie interessant, da ge-
wabhrleistet ist, dass das Produkt keine Losungsmittelriickstdande enthélt. Da keine L6-
sungsmittelriickstande auf dem Produkt verbleiben, ist der Extrakt reiner als viele 16sungs-
mittelbasierte Extraktionsmethoden. AuRerdem wird die Pflanze keinen extremen Tempe-
raturen ausgesetzt, so dass sie nicht wie bei anderen Extraktionsmethoden zerféllt.

Insgesamt lasst sich sagen, dass Uberkritisches Kohlendioxid in der Cannabisindustrie
und anderen Industrien eine weit verbreitete Extraktionsmethode ist, da sie das rohe Pflan-
zenmaterial effektiv reinigt. Wenn CO2 in einem Uberkritischen Zustand verwendet wird,
kann der Produzent den Prozess jederzeit kontrollieren, indem er die physikalischen Ei-
genschaften des Kohlendioxids manipuliert, um bestimmte Molekiile zu isolieren.

Die Unterschiede der Cannabinoide THC und CBD

CBD (Cannabidiol) und THC (Tetrahydrocannabinol) sind die am haufigsten in Cannabis-
produkten vorkommenden Cannabinoide. THC und CBD sind sowohl in Marihuana als
auch in Hanf enthalten. Marihuana enthélt viel mehr THC als Hanf, wéhrend Hanf einen
hohen Anteil an CBD aufweist. CBD und THC haben die gleiche chemische Formel - 21
Kohlenstoffatome, 30 Wasserstoffatome und zwei Sauerstoffatome. Der Unterschied liegt
in der Art und Weise, wie die Atome angeordnet sind. Dadurch haben CBD und THC un-
terschiedliche chemische Eigenschaften, und sie wirken unterschiedlich auf den Korper.
Sowohl CBD als auch THC wirken auf Rezeptoren, die Neurotransmitter in Ihrem Gehirn
freisetzen. Sie kdnnen Dinge wie Schmerzen, Stimmung, Schlaf und Gedéchtnis beein-
flussen. THC ist die wichtigste psychoaktive Verbindung in Marihuana und sorgt fir das
"High"-Gefuhl.

Chemischer Aufbau von THC und CBD

Quelle: Weedy

Es gibt zwei Arten von Cannabinoid-Rezeptoren im Kérper. THC bindet sich an Rezepto-
ren - hauptséchlich im Gehirn -, die Schmerzen, Stimmung und andere Gefuhle kontrollie-
ren. Deshalb kann THC ein euphorisches Gefiihl auslésen und einen Rausch

13

>

GBC AG

Investment Research



verursachen. CBD verursacht diesen Rausch nicht. Es wird davon ausgegangen, dass es
stattdessen mit anderen Elementen im Kérper zusammenarbeitet, die mit dem Wohlbefin-
den in Verbindung stehen.

CBD-Produkte werden zur Behandlung von Arthritis, Morbus Crohn, Diabetes und Multip-
ler Sklerose eingenommen. Es wird auch eingesetzt bei Angstzustanden, Schlaflosigkeit
und chronischen Schmerzen, wobei noch wenige klinische Beweise dafir vorliegen.

Die FDA hat bisher nur ein Medikament auf CBD-Basis zugelassen - Epidiolex. Epidiolex
ist ein Medikament zur Behandlung mehrerer schwerer Formen der seltenen Epilepsie bei
Kindern.

Terpene

Terpene sind hocharomatische Verbindungen, die den Geruch vieler Pflanzen und Kréu-
ter, wie Rosmarin und Lavendel, sowie einiger Tiere bestimmen. Hersteller verwenden
isolierte Terpene, um die Aromen und Difte vieler Alltagsprodukte wie Parfiims, Kdrper-
pflegeprodukte und sogar Lebensmittel zu kreieren.

Terpene spielen in Pflanzen eine wichtige Rolle. In einigen Pflanzen locken Terpene Be-
stauber an, wahrend sie in anderen Pflanzen eine starke Reaktion hervorrufen, um Raub-
tiere wie Insekten oder Tiere auf der Suche nach Nahrung abzuschrecken.

Einige Terpene spielen eine schutzende Rolle in der Pflanze, indem sie ihr helfen, sich
von Schéden zu erholen; andere fungieren als Teil des Immunsystems der Pflanze, um
infektidse Keime abzuwehren.

Terpene sind die naturliche Form dieser Verbindungen, wenn sie in der lebenden Pflanze
vorhanden sind. Wenn eine Pflanze trocknet und aushéartet oxidieren die Terpene und
werden zu Terpenoiden.

Terpenoide sind jedoch nicht gleichzusetzen mit Cannabinoiden. Cannabinoide sind che-
mische Verbindungen in Cannabis.

Cannabinoide, wie z. B. Tetrahydrocannabinol (THC), aktivieren Rezeptoren im Endocan-
nabinoid-System des Korpers. Dadurch entsteht der Rausch, den Menschen beim Kon-
sum von Cannabis erleben.

Cannabidiol (CBD) ist ein weiteres Cannabinoid, das wegen seiner medizinischen Eigen-
schaften immer beliebter wird. Obwohl CBD auf einige der gleichen Rezeptoren wie THC
wirkt, beeinflusst es diese anders und erzeugt keine Euphorie.

THC und CBD sind zwar die bekanntesten Cannabinoide, aber sie sind nur zwei von Uber
100 Cannabinoiden, die die Cannabispflanze enthélt.

Die Cannabispflanze enthélt auch Terpene. Einige von ihnen kénnen auch auf das Endo-
cannabinoid-System im Koérper wirken, und zwar auf hnliche Weise wie Cannabinoide.
Der Hauptunterschied besteht darin, dass der Koérper diese Verbindungen auf unter-
schiedliche Weise aufnimmt und verwendet.

Viele Terpene sind bioaktiv, das heil3t, sie kénnen den Koérper beeinflussen. Diese Wir-

kung hangt von der Konzentration des Terpens selbst ab und davon, wie eine Person es
verwendet.
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Da Terpene Geriiche erzeugen, bilden sie die Grundlage vieler &therischer Ole und sind
ein wesentlicher Bestandteil vieler alternativer Therapien, wie z. B. der Aromatherapie.
Das Einatmen der Diifte einiger Pflanzen und &therischer Ole kann sich auf die Stimmung
und das Stressniveau einer Person auswirken.

Manche Menschen gehen davon aus, dass Terpene den Rausch, den eine Person durch
den Konsum von Cannabis erhélt, beeinflussen oder verstarken. Dies wird als "Entourage-
Effekt" bezeichnet, was bedeutet, dass Terpene die Wirkung von THC und CBD im Kérper
verstéarken oder verandern.

Einige Forschungsarbeiten untermauern diese Behauptungen. So wurde in einer Studie
festgestellt, dass Menschen mit Epilepsie, die einen CBD-reichen Extrakt einnahmen, bes-
sere Symptome und weniger Nebenwirkungen hatten als diejenigen, die reines CBD ein-
nahmen. Dies deutet darauf hin, dass die anderen Bestandteile von Cannabis, wie z.B.
Terpene, die Art und Weise beeinflussen kdnnen, wie der Kérper CBD verwendet.

Es gibt zahlreiche medizinische Forschungsarbeiten zu isolierten Terpenen selbst, und
einige konnten sogar ihren Weg in die medizinische Anwendung finden. Obwohl es in der
Natur viele Terpene gibt, haben Wissenschaftler nur wenige davon untersucht.

Ein weiteres Beispiel fur ein bekannteres Terpen ist Limonen. Limonen ist ein weit verbrei-
tetes Terpen, das die meisten Menschen an seinem Geruch erkennen kénnen. Wie der
Name schon sagt, verleiht Limonen den Schalen von Fruchten wie Zitronen und Orangen
ihren zitrusartigen Geruch.

Limonen scheint das Verhalten bestimmter Immunzellen zu modulieren, was den Korper
vor einer Reihe von Krankheiten schiitzen kann. Limonen ist auch in Form von Nahrungs-
ergénzungsmitteln fur den Menschen sicher.

Policosanol

Policosanol ist der Oberbegriff fir eine Mischung langkettiger Alkohole, die aus Pflanzen-
wachsen gewonnen werden. Es wird als Nahrungsergéanzungsmittel verwendet.

Policosanol wurde urspriinglich aus Zuckerrohr gewonnen, aber die Chemikalien kénnen
auch aus Bienenwachs, Getreidekdrnern, Grasern, Blattern, Frichten, Nissen und Sa-
men vieler Lebensmittel isoliert werden. Pflanzenwachse bestehen aus sehr langkettigen
Fettsauren, die zu sehr langkettigen Alkoholen reduziert wurden.

Die ersten Policosanol-Nahrungserganzungsmittel wurden von Dalmer Laboratories in
Kuba hergestellt; von dieser Gruppe durchgefihrte und verdffentlichte Studien haben er-
geben, dass Policosanol als Lipidsenker sicher und wirksam ist. Diese Studien waren je-
doch klein, und Bemihungen von Gruppen auf3erhalb Kubas konnten diese Ergebnisse
nicht replizieren.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Gemal der dargestellten Unternehmensausrichtung liegt der Fokus der IGEA Pharma
N.V. auf der industriellen Extraktion von hochgradig kontrollierten pflanzlichen Matrizen,
wie Cannabidiol (CBD), Terpenen, Polycosanol und anderen wertvollen Komponenten mit
einem sehr hohen Reinheitsgrad, sowie auf dem Vertrieb von CBD-Produkten fir die Ge-
sundheitspravention und Wellness-Lésungen, welches Nahrungserganzungsmittel und
andere funktionale Lebensmittel umfassten.

Cannabidiol ist ein Bestandteil aus dem weiblichen Hanf (Cannabis), dem eine entkramp-
fende, entzindungshemmende, angstlésende und gegen Ubelkeit gerichtete Wirkung zu-
gesprochen wird. Insbesondere ohne die Begleiterscheinungen von THC, die bei klassi-
schem Konsum von Cannabis auftreten. Basierend auf diesen Erkenntnissen und der zu-
nehmend liberaleren Gesetzgebung weltweit befindet sich der Markt fiir CBD-Produkte in
den letzten Jahren auf einem sehr guten Weg. Die Nachfrage nach CBD-Olen beschrankt
sich nicht nur auf die Forschung und Entwicklung von verschreibungspflichtigen Medika-
menten, sondern erfahrt ebenso eine rasant steigende Nachfrage aus den Bereichen Nah-
rung, Nahrungserganzungsmittel sowie aus dem Bereich Wellness. Grundsatzlich ist die
IGEA Pharma N.V. in einem von positiven Trends gepragten Marktumfeld tatig und sollte
in Zukunft von diesen Trends profitieren.

Positive Rahmenbedingungen fir den CBD-Markt

Europa stellt nach Nordamerika den zweit groRten Absatzmarkt fir CBD-Produkte dar.
Zudem bietet die Europaische Union das Potenzial fir einen einheitlicheren Markt als
bspw. die Vereinigten Staaten, die in jedem Bundesstaat unterschiedliche Cannabis-Ge-
setze haben. Insgesamt gehen die Experten von Grandview Research davon aus, dass
der globale CBD-Markt im Jahr 2020 ein Volumen von rund 2,80 Mrd.$ umfasste und bis
in das Jahr 2028 ein Volumen von rund 13,41 Mrd. $ erreichen wird. Wobei das Business-
to-Business-Segment im Jahr 2020 mit einem Umsatzanteil von rund 58,9% das gréi3te
Segment darstellte. Aus Sicht von Grandview Research sind vor allem die hohe Nachfrage
fur Gesundheits- und Wellnesszwecke ein ausschlaggebender Faktor fur das starke
Marktwachstum. Zusétzlich sind die steigende Akzeptanz und Verwendung von CBD-Pro-
dukten ein treibender Faktor fur den CBD-Markt.

Weltweites Marktvolumen fiir CBD-Produkte (in Mrd. $)

13.41

11.06
9.13
7.53
6.21
4.23 °13
2.80 3i9

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Quelle: Grandview Research, GBC AG

Durch das zunehmende Bewusstsein fir die therapeutischen Vorteile von Cannabidiol,
ohne eine psychoaktive Wirkung, haben sich bereits einige Akteure auf die pharmazeuti-
sche Nutzung fokussiert. Neben der wachsenden Nachfrage nach Gesundheits- und Well-
nesszwecken, wie Ole, Tinkturen, Konzentrate oder Kapseln, wird das industriell

16

>

GBC AG

Investment Research



hochwertig gewonnene und hochgradig reine CBD-Ol auch eine steigende Nachfrage aus
dem pharmazeutischen Sektor in Zukunft erfahren.

Rechtliche Rahmenbedingungen fir CBD in Europa

Der CBD-Markt ist in der Europaischen Union durch die verschiedenen Mitgliedsstaaten
und deren nationale Gesetze relativ stark segmentiert. Bis in das Jahr 2019 hat die Euro-
paische Union keine einheitlichen Vorschriften hinsichtlich der Regulierung von Cannabis
und seinen verwandten Produkten, wie Cannabidiol (CBD). Bis zu diesem Zeitpunkt un-
terlag CBD keinen gesetzlich festgelegten Richtlinien. Durch die im Jahr 2018 neuen er-
lassenen Leitlinien der EU miissen CBD-Produkte als ,Novel Food* deklariert werden und
missten von einer nationalen Lebensmittelbehérde zugelassen werden. Diese Leitlinie
war nicht fir alle Mitgliedsstaaten verpflichtend, womit keine einheitliche gesetzliche Re-
gelung fur die Europdische Union geschaffen wurde. Somit lagen in den einzelnen Mit-
gliedsstaaten weiterhin teilweise unterschiedliche Regeln vor.

Im folgenden Jahr 2020 wurde vor dem Europaischen Gerichtshof Uber die Rechtslage in
der EU verhandelt. Die Richter des Europaischen Gerichtshofs haben in der Rechtssache
.Kanavape“vom 19.11.2020 eine neue Rechtsgrundlage geschaffen. Aus dem Urteil geht
hervor, dass CBD, das aus der gesamten Hanfpflanze (einschlie3lich Blatter und Bliiten)
gewonnen wird, nach EU-Recht nicht als Betdubungsmittel einzustufen ist. Basierend auf
dem Gerichtsurteil kam die Europdische Kommission zu dem Schluss, dass Cannabidiol
(CBD) nicht als Droge im Sinn des Einheitsabkommens der Vereinten Nationen Uber
Suchtstoffe von 1961 einzustufen ist. Folglich kann Cannabidiol als Lebensmittel einge-
stuft werden, sofern auch die anderen Bedingungen der Verordnung (EG) Nr. 178/2002
erfullt sind.

Im Zuge der Uberpriifung einer Reihe von Empfehlungen der Weltgesundheitsorganisa-
tion (WHO) zu Cannabis und seinen Derivaten beschloss die Suchtstoffkommission (CND)
Ende 2020, Cannabis und seine Derivate aus dem Anhang IV des Einheitsabkommens
Uber Suchtstoffe von 1961 zu streichen.

Zusatzlich hat die Generaldirektion GROW (GD GROW) Anfang 2021 auf Antrag der Eu-
ropean Industrial Hemp Association (EIHA) vor, Cannabidiol, das aus Cannabisextrakten,
-tinkturen oder -harzen gewonnen wird, in die Datenbank fiir kosmetische Inhaltsstoffe
aufgenommen. Folglich darf in der EU natlrlich gewonnenes Cannabidiol (CBD) legal in
Kosmetika verwendet werden.

Aufgrund des starken Fokus der IGEA Pharma N.V. auf die CBD-Absatzmarkte Italien und
der Schweiz, zeigen wir im Folgenden die nationalen rechtlichen Rahmenbedingungen
dieser Lander auf.

Rechtliche Lage in der Schweiz

Die Schweiz hat die liberalste Gesetzgebung in Europa. In der Schweiz ist der allgemeine
Anbau von Cannabis legal, allerdings darf der THC-Grenzwert von 1,0% nicht Gberschrit-
ten werden. Wobei flr andere Wirkstoffe von Cannabis, wie CBD, keine Grenzwerte exis-
tieren. Zudem gibt es keinerlei Einschrankungen hinsichtlich der Sorten und dem Anbau
der Hanfpflanze. Insgesamt gilt die Schweiz als das CBD-Zentrum Europas, da CBD-Ole
und andere CBD-Produkte im stationdren Handel als auch in Online-Shops erworben wer-
den kdnnen.

17

>

GBC AG

Investment Research



Rechtliche Lage in Italien

In ltalien ist der gesetzliche Rahmen fiir Cannabis und Cannabidiol nicht eindeutig gere-
gelt. Allgemein ist Cannabis mit bis zu 0,2% THC (Schwankungen bis 0,6% THC werden
vom Gesetz toleriert) vollig legal. Bis zu einem Gerichtsurteil im Mai 2019 wurden auch
landesweit Produkte mit bis zu 0,6% THC und ohne CBD-Begrenzung vertrieben. Nach
dem Beschluss des Obersten Kassationsgerichtshofs wurde der rechtliche Rahmen an-
gepasst und verschiedene Hanfprodukte und Cannabis-Derivate einschlieBlich CBD-Ole
wurden verboten.

Das neue Gesetz ist jedoch nicht klar definiert. Laut Gesetz ist der Verkauf und die Ver-
marktung von Produkten, die aus Cannabis sativa L. gewonnen werden, nach dem italie-
nischen Drogenkontrollgesetz strafbar. Ausgenommen, es handelt sich um Produkte frei
von narkotischer Wirkung. Diese Ausnahme stellt aktuell eine Grau-Zone dar und wurde
noch nicht abschlieRend definiert. Somit befindet sich CBD in Italien aktuell in einer Grau-
Zone.

Medizinisches CBD, das in Form von sogenanntem Pre-Roll und Esswaren angeboten
wird, ist auf arztliches Anraten und Verschreibung in zugelassenen Apotheken erhéltlich.

Unterschiede zwischen Hanf und Cannabis

Hanf (Cannabis Sativa L.) ist eine vielseitige Pflanze, die schon seit Jahrtausenden in
verschiedenen Formen genutzt wird. Aufgrund ihrer besonderen Eigenschaften, wie ihre
extrem haltbaren Fasern, wird die Pflanze besonders in der Papier- und Textilindustrie
verwendet. Des Weiteren wurden u.a. Hanfsamen auch als Nahrungsmittel verwendet.
Hanfsamendl enthélt ein ausgewogenes Verhéltnis an ungesattigten Fettsauren, die fur
den menschlichen Stoffwechsel ideal sind.

Die eigentliche Besonderheit von Hanf sind jedoch die Cannabinoide, die vor allem in den
Hanfbliten und Trichomen enthalten sind. Hauptunterscheidungsmerkmal zwischen Hanf
und Cannabis ist Tetrahydrocannabinol (THC). In Europa ist der allgemein rechtliche
Grenzwert fur THC auf 0,2% festgelegt. Hanfarten mit einem zu vernachlassigenden THC-
Gehalt kdnnen in einer Vielzahl von Hanfprodukten angebaut werden, insofern sie in der
europdischen Sortenliste aufgefiihrt sind. Allgemein ist der CBD-Gehalt in industriell an-
gebautem Hanf viel héher als der THC-Gehalt, dadurch ist der Industriehanf fiir die Her-
stellung von CBD besonders geeignet.

Extraktionsverfahren

Die Hanfpflanze hat ein reichhaltiges Spektrum an Wirksubstanzen wie Cannabinoide,
Terpene und Terpenoide. Um diese einzelnen Bestandteile voneinander zu trennen, wer-
den je nach Endprodukt verschiedene Methoden und Verfahren eingesetzt. Durch diese
Isolation der einzelnen Wirksubstanzen, kénnen u.a. CBD-Kristalle gewonnen werden und
unerwiinschte Bestandteile herausgefiltert werden.

Superkritische CO2-Extraktion

Die Methode der CO2-Extraktion ist aktuell die géngigste und das meistverbreitete Extrak-
tionsverfahren fur Hanfpflanzen. Bei diesem Verfahren bezieht sich der Begriff superkri-
tisch nicht auf die Herstellungsmethode, sondern auf den chemischen Zustand des Koh-
lendioxids (CO2). Bei dieser Form der Extraktion wird Kohlendioxid als Lésungsmittel ver-
wendet. Zur Extraktion wird das Pflanzenmaterial mit flissigem CO2 geséttigten, um das
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CBD zu I6sen. AnschlieRend wird die Temperatur erhéht und der Druck gesenkt, sodass
das CO2 wieder den gasférmigen Zustand annimmt und vom Extrakt getrennt wird.

Durch die CO2 Extraktion gibt es mehrere Uberzeugende Vorteile gegeniiber anderen
Verfahren. Diese Methode ist einerseits sehr sicher und ungiftig und erméglicht einen sehr
hohen CBD-Anteil. Zudem verbleiben keine Lésungsmittelriickstande und das Verfahren
ist Uberaus sicher und effektiv.

Ethanol-Extraktion

Bei dem Ethanol-Verfahren wird der hochexplosive Alkohol Gber mehrere Tage mit dem
Pflanzenmaterial vermischt und der Ethylalkohol zieht in den Hanf ein. AnschlieRend wird
die Ethylalkohol-Hanf-Mischung gefiltert und ein mit CBD angereichertes Ethanol ver-
bleibt. Im nachsten Schritt wird das angereicherte Ethanol erhitzt und durch das Verdamp-
fen bleibt ein CBD-Extrakt zurtick. Neben CBD wird durch das Ethanol auch das Chloro-
phyll aus der Ethylalkohol-Hanf-Mischung herausgefiltert.

Besonders fir Menschen mit einem geschwéchten Immunsystem stellen CBD-Produkte
aus der Ethanol-Extraktion eine mogliche Alternative dar. Der Alkohol, welcher auch in
Desinfektionsmitteln enthalten ist, tétet enthaltene Bakterien, Pilze und Viren. Anderer-
seits konnen durch diese Methoden auch chemische Spuren und Riickstande im CBD
enthalten sein sowie nitzliche Verbindungen verloren gehen. Zudem birgt diese Methode
durch den Einsatz von Ethanol eine erhdhte Gefahr durch die Explosivitat von Ethanol.

Kohlenwasserstoff-Extraktion

Ein weiteres Verfahren zur CBD-Herstellung ist die Kohlenwasserstoff-Extraktion. Kohlen-
wasserstoffe sind eine Gruppe chemischer Verbindungen, bestehend aus Kohlenstoff und
Wasserstoff. Fur dieses Verfahren werden meist die Kohlenwasserstoffe Butan, Propan,
Hexan oder Naphtha verwendet. Im Herstellungsprozess durchflie3t der ausgewahlte
Kohlenwasserstoff das Pflanzenmaterial und extrahiert das CBD. Im folgenden Prozess-
schritt der chemischen Reinigung wird der Kohlenwasserstoff verdampft und das Gas wird
mittels eines Vakuums abgesaugt und das CBD-Extrakt bleibt zurtick. Hierbei kénnen je-
doch mogliche Lésungsmittelriickstande im CBD verbleiben.

Nach der Extraktion des CBD kommen weitere Verfahren zum Einsatz, je nach gewtinsch-
tem Endprodukt. Zur Herstellung von Reinsubstanzen, wie CBD-Kristalle, sind soge-
nannte Isolationen notwendig. Durch winterisieren kdnnen weitere unerwinschte Be-
standteile herausgefiltert werden.

In der Regel werden die CBD-Extrakte nach der Extraktion mit Tragerélen zu CBD-Ol ver-
mischt. Durch diese Mischung wird die Bioverfiigbarkeit der Ole im menschlichen Kérper
erhoht. Das CBD-OI kann entweder direkt eingenommen werden oder zu anderen Pro-
dukten, wie CBD Kosmetik, CBD Kapseln oder CBD-haltigen Lebensmitteln, weiterverar-
beitet werden.

CBD Produkte als Wellnessprodukte, Getranke oder Lebensmittel

Erste Studien deuten darauf hin, dass CBD eine Vielzahl an verschiedenen potenziellen
Vorteilen fir das Wohlbefinden bieten kann, welche in verschiedenen Produkten in den
Bereichen Wellness, Getrédnke oder Lebensmittel sowie Nahrungserganzungsmittel zum
ein Satz kommen kdnnen. Diese ersten Entwicklungen wurden durch das Urteil des Euro-
péaischen Gerichtshofes Giber den Status von CBD als Nicht-Narkotikum nochmals positiv
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beeinflusst. Darauf basierend kann eine zunehmende solide Forschung vorangetrieben
werden.

Das Potenzial fur Innovationen und neue Produktentwicklungen ist riesig, in denen CBD-
haltige Wellnessprodukte zum Einsatz kommen kdnnen. Das Angebot an Wellness-CBD-
Produkten wird in CBD-Kapseln, CBD-Tinkturen und andere unterteilt. Bereits heute ge-
hdéren u.a. Badebomben, Kdrperlotionen, Massageole und Intimpflegeprodukte zu den be-
liebtesten Produkten in diesen Bereichen. Diese Cannabidiol-Produkte werden zuneh-
mend bei Schmerzlinderung, Schlaflosigkeit, Muskelkrampfen, bei Beeintrachtigungen
des Nervensystems und Angstzustanden eingesetzt. Diese Vielzahl von Einsatzmdoglich-
keiten von CBD zeigt ein breites Einsatzgebiet. In Verbindung mit den positiven Auswir-
kungen auf das korperliche Wohl und den damit verbundenen gesundheitlichen Vorteilen
sowie das zunehmende Gesundheitsbewusstsein der Menschen und der sich veran-
dernde Trend zu Diaten und nahrhaften Lebensmitteln férdern zusatzlich das Wachstum.

Immer mehr Getréanke und Lebensmittelhersteller investieren in den Markt fir CBD-haltige
Produkte. Auf Basis der bisher gewonnenen Kenntnisse iiber CBD und dessen positive
Auswirkungen auf den menschlichen Kérper, werden zunehmend mehr Getréanke und Le-
bensmittel mit CBD angeboten. In der Branche wird CBD als das neue Super-Food ange-
priesen. Zu den angebotenen Produkten zahlen bereits heute Honig, Salatdressing, Scho-
kolade, Gummibarchen, Eiscreme, Backwaren, Snacks und eine ganze Reihe von Ge-
tranken, wie Tee, Fruchtpunsch, Kaffee oder Cannabis-Cola.

Auswertungen der IMARC-Group zeigen, dass bereits im Zeitraum zwischen 2015-2020
ein starkes Wachstum des globalen Markts fir CBD-Lebensmittel verzeichnet wurde. Fir
die Zukunft erwarten die Experten von IMARC, dass der Markt mit einer CAGR von rund
25 % bis in das Jahr 2026 wachsen wird. Die Experten sehen vor allem durch die Abkehr
vom Rauchen von Cannabis hin zu gestinderen essbaren Alternativen eine steigende
Nachfrage nach CBD-haltigen Getranken oder Nahrungsmitteln.

Der Trend hin zu einem gesiuinderen Leben zeigt sich auch zunehmend in der Kosmetik-
und Wellnessbranche, insbesondere im Bereich Natirlichkeit und Nachhaltigkeit. Daher
wird hier der Fokus immer mehr Richtung Wirkstoffkompositionen mit Pflanzenextrakten
wie CBD geschoben. Grand View Research erwartet, dass allein der Markt fur Hautkos-
metikprodukten mit CBD-Inhaltstoffen jéahrlich mit einer CAGR von 32,9% zulegen wird
und der Markt fiir diese Produkte bis in das Jahr 2025 auf rund 1,7 Mrd. $ anwachsen
wird.

Global CBD Skin Care Market Size (in Mrd. $)

1.70
1.28
0.96
0.72
0.54
0.41

0.31 I I

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: Grand View Reseach, Inc., GBA AG
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In der Hautkosmetik hat sich eine sichere Wirksamkeit von CBD fiir alle Hauttypen gezeigt,
die inshesondere fiir Menschen, die empfindliche Haut haben, unter Akne oder Hauttro-
ckenheit oder an entziindlichen Zusténden leiden. Die entziindungshemmenden Eigen-
schaften von Cannabidiol unterstiitzen den naturlichen Heilungsprozess der Haut und ver-
ringern Hautausbriiche und Ekzeme. Darlber hinaus weist CBD auch potenzielle antioxi-
dative Eigenschaften auf, die der Hautalterung entgegenwirken kénnen.

Entwicklung von neuen Medikamenten auf Basis von CBD

Medizinische Forschungen haben bereits vor einiger Zeit herausgefunden, dass cannabis-
haltige Arzneimittel zur Schmerzlinderung eingesetzt werden kdnnen. Aktuell werden welt-
weit mehrere Studien durchgefiihrt, um neue Therapieansatze zu erforschen und neue
Arzneimittel zu entwickeln. Allgemein zeigt sich eine gute Vertraglichkeit von CBD als Arz-
nei, allerdings sind Neben- und Wechselwirkungen wie Durchfall, Ubelkeit, Erbrechen,
Mudigkeit, Somnolenz und erhdhte Leberwerte mdglich. Insgesamt sind in diesem Bereich
noch viele wichtige Fragen nicht abschlieBend geklart, somit besteht weiterhin erheblicher
Forschungsbedarf zum Einsatz von CBD-basierten Medikamenten.

Européaischer Markt fur medizinisches Cannabis (in Mio. €)

3,167.80
1,829.35
1,130.44
675.29
403.40

230.70 .

] [ ]

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Source: European Cannabis Report; GBC AG

Der Einsatz von medizinischem Cannabis kann bei vielen Menschen Abhilfe von Be-
schwerden schaffen, insbesondere bei chronischen Krankheitsbildern kénnen Schmerzen
gelindert werden. Auch in der Palliativmedizin kommen cannabisbasierte Medikamente
vermehrt zum Einsatz. Fir einen flachendeckenderen Einsatz wird das Hindernis der ak-
tuell noch sehr hohen Kosten fur eine Behandlung angefiihrt, welche sich durch ein wach-
sendes Angebot an medizinischem Hanf in Zukunft ricklaufig entwickeln durfte.

Krankheitsbild: Diabetes und die Behandlung mit CBD

Weltweit sind tUber 425 Millionen Menschen vom Krankheitsbild Diabetes betroffen und
jahrlich fordert diese Krankheit Millionen von Todesféllen — und die Pravalenz nimmt zu.
Durch die hohe Anzahl von Patienten hat viel Forschung in diesem Gebiet stattgefunden.
Einige Forschungen haben gezeigt, dass bei Cannabiskonsum das Risiko an Diabetes zu
erkranken niedriger ist. Zusatzlich existieren Hinweise, dass insbesondere das entziin-
dungshemmende Cannabinoid CBD méglicherweise in der Lage ist, den Krankheitsverlauf
des Typ-1-Diabetes zu verzdgern. Es wird zudem vermutet, dass die Kombination aus
CBD und THCV den Fettaufbau in der Leber reduziert und die Glukoseintoleranz verrin-
gert, was sich positiv auf Diabetes auswirken kénnte. Infolge von weiteren Forschungs-
durchbriichen im Gebiet der Diabetes und der evtl. Einfihrung eines wirksamen CBD-
Medikaments diirfte die Nachfrage nach qualitativ hochwertigem CBD weiter fordern.
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Alzheimer/Demenz-Forschung in Verbindung mit CBD

Ein weiteres Feld der Medizin, das von besonderem Interesse fiir den Einsatz von CBD
ist, ist das Krankheitsbild Demenz. Laut der ,Alzheimer’s Disease International“-Organi-
sation waren im Jahr 2018 rund 50 Mio. Patienten von Demenz betroffen. Experten gehen
davon aus, dass im Jahr 2030 bereits 82 Mio. Menschen und im Jahr 2050 152 Mio. Men-
schen an Demenz erkrankt sein werden.

Weltweite Demenz-Patienten

152

2018 2030 2050
Quelle: AZI, GBC AG

Im Frithjahr 2021 haben Forscher des Augusta Georgia Dental College of Georgia in einer
aktuellen Studie herausgefunden, dass eine zweiw6chige Behandlung mit hoch dosiertem
CBD die Funktion zweier Proteine wiederherstellen kann, die fiir die Reduzierung der
Symptome der Alzheimerkrankheit eine entscheidende Rolle spielen. In der Studie wurde
untersucht, welche Auswirkungen CBD auf den Verlauf familidrer Alzheimer Erkrankungen
bei Ratten hat und ob es mit Proteinen und Rezeptoren interagieren kann, die fur die Auf-
rechterhaltung kognitiver Funktionen entscheidend sind. Die Studie zeigt, dass CBD die
Konzentration eines bestimmten Proteins reduziert, das mit den hohen Entziindungswer-
ten bei Alzheimer in Verbindung gebracht wird, zusétzlich verbesserte CBD die kognitive
Fahigkeit der Ratten. Folglich kénnte nach den nachsten Schritten der Forschung auch in
diesem Bereich ein entscheidender Durchbruch gelingen, der die Nachfrage nach qualita-
tiv hochwertigem CBD bestarken kdnnte.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

(in Mio. €)

Umsatzerldse
Herstellungskosten
Bruttoergebnis

Forschung und Entwicklung
Vertrieb und Marketing
Personalaufwand
Allgemeine und Verwaltungskosten
Sonstige Ertrage

Sonstige Aufwendungen
EBITDA

Abschreibungen

EBIT

Finanzertrage
Finanzierungskosten

Anteil am Ergebnis von nach der Equity-Methode
bilanzierten assoziierten Unternehmen

EBT
Ertragsteueraufwand
Minderheiten

Nettoergebnis

Umsatzerlose
EBITDA
EBITDA-Marge
EBIT
EBIT-Marge
Nettoergebnis
Netto-Marge
Quelle: GBC AG

GJ 2020
0,19
-0,40
-0,22
-0,18
-0,16
0,00
-1,28
0,40
-0,22
-1,66
0,00
-1,66
0,00
-0,25

-0,32

-2,23
0,00
0,00

-2,23

0,19
-1,66
-889,9%
-1,66
-889,9%
-2,23
-1197,4%

Entwicklung des Umsatzes und des EBITDA (in Mio. €)

mUmsatzerlose ®EBITDA

0,14

-0,90

GJ 2021e GJ 2022e

Quelle: GBC AG
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GJ 2021e
0,14
-0,20
-0,06
-0,05
-0,03
-0,27
-0,80
0,31
0,00
-0,90
0,00
-0,90
0,00
-0,10

0,00

-1,00
0,00
0,00

-1,00

0,14
-0,90
-664,7%
-0,90
-664,7%
-1,00
-738,2%

170,15

GJ 2023e

$MGBCAG

GJ 2022e
51,05
-19,40
31,65
-3,00
-2,40
-2,80
-0,21
0,00
-0,12
23,12
-2,53
20,59
0,00
-0,57

0,00

20,01
-2,00
-10,01
8,01

51,05
23,12
45,3%
20,59
40,3%
8,01
15,7%

Investment Research

GJ 2023e
170,15
-62,96
107,19

-6,00
-6,00
-6,00
-0,78

0,00
-0,19
88,23
-3,42
84,81

0,00
-0,57

0,00

84,25
-12,64
-42,12

29,49

170,15
88,23
51,9%
84,81
49,8%
29,49
17,3%



Geschaftsentwicklung 2020 & 2021

GuV (in Mio. €) GJ 2019 GJ 2020
Umsatzerlése 0,03 0,19
EBITDA -3,80 -1,66
EBIT -3,80 -1,66
Jahresliberschuss -4,12 -2,23
EPSin€ -0,16 -0,01

Quelle: IGEA Pharma Tec, GBC AG, Euro-Umrechnung erfolgte durch GBC zum jeweiligen
Wechselkurs vom 31.12.

Im Prospekt wurde nur eine Pro Forma Konsolidierung fur 2020 angegeben. Wir ha-
ben versucht, die gleiche Verrechnungslogik anzuwenden und eine eigene Pro
Forma Kalkulation fur 2019 erstellt. Zudem haben wir die Zahlen in Euro konvertiert.
Die Pro Forma Konsolidierung des Prospektes erfolgte in GBP. Hier ist zu beachten,
dass der Abschluss der Blue Sky Natural Resources in GBP erstellt wurde und der
Abschluss der IGEA Pharma in USD. Die Wahrungsumrechnung erfolgte zum Wah-
rungsschlusskurs des jeweiligen Geschéftsjahres. Wir gehen davon aus, dass im
Jahr 2022 eine Umstellung auf EUR in der Berichtserstattung erfolgen wird.

In den Unternehmen wurden noch keine wesentlichen Umsatzerlése erzielt, daher
ist die historische Entwicklung wenig aufschlussreich.

Geschaftsentwicklung 2020

Es wurden mit 0,19 Mio. € (VJ: 0,03 Mio. €) keine wesentlichen Umsatzerldse erzielt. Dem
gegenuber standen insbesondere Allgemeine und Verwaltungskosten in Héhe von 1,28
Mio. € (VJ: 2,41 Mio. €). Die weiteren tbrigen Positionen sind marginal und stellen kleinere
Kostenpositionen dar. Insgesamt wurde so ein negatives Jahresergebnis in Hohe von
-2,23 Mio. € (VJ: -4,12 Mio. €) erzielt.

Umsatzentwicklung (in Mio. €) und Netto-Ergebnisentwicklung (in %)

mUmsatzerlose Nettoergebnis
0,03 0,19
—

-2,23

-4,12

GJ 2019 GJ 2020
Quelle: IGEA Pharma Tec, GBC AG

Geschéftsentwicklung zum ersten Halbjahr 2021

Die Geschéaftsentwicklung zum ersten Halbjahr 2021 von Blue Sky Natural Resources ist
nicht bekannt.

Zum ersten Halbjahr 2021 wurden in der IGEA Pharma keine Umsétze erzielt (VJ: 0,05
Mio. USD). Das Netto-Ergebnis belief sich auf -0,29 Mio. USD (VJ: -0,55 Mio. €).
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2020

in Mio. € GJ 2020
Eigenkapital 9,09
EK-Quote (in %) 76,7%
Operatives Anlagevermdgen 0,02
Working Capital 0,10
Net Debt 0,73

Quelle: IGEA Pharma Tec, GBC AG, Euro-Umrechnung erfolgte durch GBC zum Wechsel-
kurs vom 31.12.2020

Im Prospekt wurde die Bilanz zum 31.12.2020 pro forma konsolidiert. Wir haben diese
noch in Euro konvertiert. Das Eigenkapital belduft sich zum 31.12.2020 auf 9,09 Mio. €,
was einer Eigenkapitalquote von 76,7% entspricht. Ein Grol3teil des Eigenkapitals wurde
im Rahmen der Sachkapitalerhéhung durch die Einbringung der Blue Sky Natural Re-
sources geschaffen. So stehen dem Eigenkapital rund 9,06 Mio. € immaterielle Vermo-
genswerte gegeniiber, wovon 8,72 Mio. € Goodwill sind.

Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2021

Die Geschéftsentwicklung zum ersten Halbjahr 2021 von Blue Sky Natural Resources ist
nicht bekannt.

Zum 30.06.2021 belief sich das Eigenkapital von IGEA Pharma auf -0,18 Mio. USD (VJ:
0,18 Mio. USD). Durch das negative Nettoergebnis stiegen die Verlustvortrage auf 5,99
Mio. USD an (VJ: 5,70 Mio. USD).

Fremdfinanzierungsmittel

Negma Wandelschuldverschreibung

Das Gesamtvolumen belauft sich auf 10 Mio. € und die Tranchen belaufen sich auf bis zu
1 Mio. €. Die Umwandlung erfolgt mit einem 7% Abschlag zum Kurs. Pro Inanspruch-
nahme einer Tranche wird eine Finanzierungsgebiihr von 0,05 Mio. € fallig. Die Negma
Wandelschuldverschreibung wurde im Mai 2021 unterzeichnet und hat eine Laufzeit von
24 Monaten.

GenEthic Natura Green Bond

All Asset Management, einer der Griindungsaktionare der BSNR und derzeit Grof3aktionar
von IGEA Pharma, wird eine Wandelanleihe in IGEA-Aktien in Hohe von bis zu 20 Mio. €
begeben. Es handelt sich um eine Anleihe mit einem Zinssatz von 7,0 %. Der Platzie-
rungszeitraum liegt zwischen Dezember 2021 und Mérz 2022 und ist um weitere sechs
Monate verlangerbar. Es besteht eine Wandlungsoption ab Juli 2023 mit einem Abschlag
von 10% auf den volumengewichteten Durchschnittskurs der letzten 90 Tage der IGEA
Pharma-Aktie. Die Anleihe wird voraussichtlich an der Wiener Bérse notiert werden.

Gemall dem Management ist das Unternehmen bereits ausreichend finanziert, um den

Businessplan einschlie3lich des Werks in der Schweiz und der Produktion von CBD voll-
sténdig umzusetzen.
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SWOT-Analyse

Starken

Hochste Qualitéat durch das superkri-
tische CO2-Extraktionsverfahren.
Produktionsanlage gebaut nach
GMP-Pharma-Spezifikationen..

Proprietéares Extraktionssystem

Friher Markteintritt  mit

Wachstumschancen

groRen
Expansionsmdglichkeiten in weitere
Matrizen mdglich wie z.B. Vanille
Spezialisierter Nischenplayer
Geringe Steuerlast durch den Sitz in
der Schweiz und bestehende Ver-

lustvortrage

Vollstandig finanziert, um das CBD-
Extraktionsgeschéft aufzubauen

Umfangreiches Lager an Rohware

Geplante Profitabilitat im ersten Jahr
der Produktion (2022)

Chancen

CBD-Preis konnte deutlich steigen,
durch einen méglichen Nachfragean-
stieg beispielsweise in der Nah-
rungsmittelindustrie

Lockerungen der Regulierung im
Hanf/Cannabis-Bereich kdnnten das
Marktwachstum noch beschleunigen

Weitere innovative Lebensmittel
kénnten den Bedarf an Extrakten
steigern

Weitere  Durchbriiche in  der

CBD/Hanf-Medikation konnten den
Bedarf nach sehr hochwertigem CBD
weiter steigern

Schwachen

Risiken

Noch keinen Leistungsnachweis er-
zielt, ob die geplante Qualitat erreich-
bar ist und ein entsprechender Abga-
bepreis verlangt werden kann

Komplexe Uberregionale Konzern-
struktur

Waéhrungsrisiken zwischen CHF und
EUR

Es gibt noch keinen vollstandig inte-
grierten Hanfanbau, bei dem die Pro-
duktqualitat in jedem Schritt kontrol-
liert wird.

Die kombinierte Gruppe halt ihre Ver-
mogenswerte im einem Joint Ven-
ture, Uber das keine Kontrolle austibt
wird — Blue Sky Swisse

50%-Beteiligung am Joint Venture.

CBD-Preis konnte weiter unter Druck
geraten, durch die aktuelle Uberpro-
duktion von Hanf

Regulierung konnte sich verschéarfen
und CBD-Produkte und Hanf-Anbau

erschweren

Weitere Nischenanbieter kdnnten in
den Wettbewerb treten
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Umsatzerlose 0,14 51,05 170,15
EBITDA -0,90 23,12 88,23
EBITDA-Marge -664,7% 45,3% 51,9%
EBIT -0,90 20,59 84,81
EBIT-Marge -664,7% 40,3% 49,8%
Jahresuberschuss -1,00 8,01 29,49
EPSin€ 0,00 0,02 0,09

Quelle: GBC AG

Die Prognose bezieht sich auf einen konsolidierten Konzernabschluss auf Euro-Ba-
sis. Wir gehen davon aus, dass die Geschéaftsberichte im Jahr 2022 in dieser Form
publiziert werden.

Das Unternehmen hat sich einen sehr aggressiven Wachstumsplan gesetzt. GemaR
der Unternehmensmeldung vom 2. August 2021 plant das Unternehmen Umsatzer-
I6se in Hohe von 264 Mio. CHF innerhalb der nachsten drei Jahre zu erreichen (2021
bis 2023). Geplant ist zudem eine EBITDA-Marge von Uber 50%. Unsere derzeitige
Prognose ist eher konservativ, da die Produktion noch nicht angelaufen ist. Sobald
weitere Meilensteine erreicht sind, werden wir unsere Prognhose entsprechend an-
heben.

Umsatzprognose

Die Umsatzerlose in der mittleren Zukunft sollten ausschlief3lich aus dem CBD-Extrakti-
onsgeschaft entstammen. Dafiir plant das Unternehmen ein Werk in der Schweiz. In 2021
werden unseres Erachtens noch keine wesentlichen Umsatzerlose anfallen, da zunachst
eine kleine 7-Liter Produktionsmaschine eingesetzt wird, um den Extraktionsprozess zu
validieren und zu optimieren. Zudem kdénnen die Proben von Laboren analysiert werden,
um die Zusammensetzung zu zeigen und den hohen Reinheitsgrad einer superkritischen
CO2-Extraktion zu bestatigen. Mit den gewonnenen Proben kénnen auch konkrete Ver-
kaufsverhandlungen mit GroRabnehmern begonnen werden.

Geplantes Werk in der Schweiz

Quelle: IGEA Pharma

Die Produktionsstatte wird in Biasca, Kanton Tessin, in der Schweiz gebaut. Das Grund-
stlick hat eine Flache von 10.000 m2, wobei sich weitere nutzbare Flachen in der Nahe
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befinden und somit eine Erweiterung moglich wéare. Die Uberdachte Flache betragt insge-
samt 4.200 m2. Die Produktionsflache wird 1.950 m? betragen und ist in zwei Bereiche
unterteilt, zum einen den Bereich der Vor- und zum Teil Nachbereitung und zum anderen
die Produktionsflache mit den Extraktionsmaschinen. Um mdglichst nachhaltig zu arbei-
ten, erfolgt die Beheizung Uber ein Fernwarmenetz und die Kiihlung soll tber Grundwas-
ser und freie Kiihlungen erfolgen, insbesondere im Winter. Zudem wird Uiber die gesamte
Dachflache eine Solaranlage installiert mit einer Leistung von mehr als 400 kWp, damit
sollte im Sommer der Strombedarf bis zu 50% gedeckt werden kdnnen.

Wir erwarten, dass die erste Produktionslinie 2022 vollsténdig laufen wird und gegen Ende
des Jahres 2022 soll von einem Einschichtbetrieb auf einen Zweischichtbetrieb gewech-
selt werden. Im Folgejahr 2023 sollte dann die Produktion um eine weitere Produktionsli-
nie erweitert werden. Laut dem Management sollen bis zu vier Produktionslinien aufge-
stellt werden und diese konnen bei Bedarf um eine weitere Schicht erweitert werden.
Durch die Aufbauphase von rund 6 Monaten je Produktionslinie ist stetige Expansion ge-
plant. So sollten im Folgejahr 2024 zwei weitere Produktionslinien hinzukommen.

Unseres Erachtens kénnen im Jahr 2021 die folgenden Mengen extrahiert werden: 5.000
kg an CBD O, 1.000 kg Terpene und 500 kg Wachs. Im Jahr 2021 werden noch die ge-
trockneten Hanf-Bestande extrahiert, welche kaum Terpene und Wachs enthalten. Fir
das Jahr 2022 rechnen wir mit einer ausschlie3lichen Extraktion von gefrorenem Hanf.
Somit sollten sich die Mengen an Terpenen und Wachs deutlich steigern lassen. Im Jahr
2022 erwarten wir eine Produktion von 15.000 kg CBD Ol, 5.000 kg Terpenen und 1.500
kg Wachs. Zusatzlich zu dem Grofl3handelsverkauf pro Kilo ist auch eine Abflllanlage vor-
gesehen, um so auch den gro3en Markt des Whitelabel-Geschéfts zu bedienen.

Der Markt fur CBD-Produkte steigt zunehmend, wobei hier insbesondere der Endkunden-
markt gemeint ist. Die Produktvielfalt steigt an und zahlreiche neue Hersteller treten in den
Markt ein. Auch zahlreiche neue Marken werden vermehrt Uber Whitelabel-Produzenten
hergestellt. Dennoch wurde durch den groRen Hanf- und CBD-Legalisierungshype auch
ein Uberangebot von Rohware erzeugt. Als Referenzmarkte lasen sich insbesondere der
Kanadische und der US-Markt betrachten, wobei eine &hnliche Entwicklung auch in Eu-
ropa zu beobachten ist. Darliber hinaus wird auch in China viel CBD-Extrakt produziert,
zu deutlich giinstigeren Preisen. Die chinesischen Produkte drangen auch vermehrt in die
USA und nach Europa, genief3en aber einen zweifelhaften Ruf aufgrund mdoglicher Ver-
unreinigungen.

Bilder vom Baufortschritt des Werks in der Schweiz

>

Quelle: IGEA Pharma
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Trotz des durchschnittlichen Preisverfalls gibt es deutliche Unterschiede in den CBD-Ex-
trakt-Preisen. Dies ist insbesondere durch die Qualitat der Produkte begriindet. So werden
deutliche hohere Preise fur Européische Produkte erzielt, insbesondere sofern diese ein
Bio-Siegel (GMT) haben. Somit ist die Qualitat der Rohware &uf3erst wichtig. Auch die Art
der Extraktionsverfahren und mégliche Rickstande aus der Extraktion beeinflussen den
Preis. So gilt die CO2-Extraktion als das hochwertigste Verfahren ohne Riickstande. Somit
kann CBD aus der CO2-Extraktion auch gut in Lebensmitteln oder Kosmetika eingesetzt
werden.

IGEA Pharma plant, sich auf der hdchsten Qualitatsstufe zu positionieren mit CBD aus der
CO2-Extraktion, gewonnen aus Bio-Hanf. Zudem ist ein entscheidender Faktor die H6he
der Konzentration des CBD-Extraktes. So wird die CO2-Extratkion wahrscheinlich eine
rund 80%ige CBD-Konzentration aufweisen, was weit (iber den Konzentrationen fur End-
verbraucher liegt. Endverbraucher-Konzentrationen werden in der Regel von 1% bis ma-
ximal 20% verkauft und durch z.B. Olivendl verdiinnt. Auch im Lebensmittelbereich wird
zumeist eine 1 bis 2%ige CBD-Konzentration genutzt. Daher sollte auch ein Marktpreis
deutlich Gber dem Durchschnitt mdglich sein. Unsere Prognose beruht auf den Annahmen
von einem CBD-Kilopreis in Hohe von CHF 8.500 sowie einem Terpene-Kilopreis von
CHF 8.500 und einem Wachs-Kilopreis von CHF 500.

Umsatzprognose (in Mio. €)

170,15

51,05

0,14

GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Quelle: GBC AG

Fir das laufende Geschéftsjahr 2021 erwarten wir wie beschrieben keine nennenswerten
Umsatzerlose in Hohe von 0,14 Mio. €. Auf Basis unserer Produktionsannahmen und der
Preis-Annahme erwarten wir fiir das Geschéftsjahr 2022 Umsatzerldse in H6he von 51,05
Mio. € und 170,15 Mio. € im Jahr 2023. Geringe Umsatzerldse sollten sich aus Rohstoff-
resten nach der Extraktion erzielen lassen, da diese als Dlinger genutzt werden kénnen.

Langfristig kdnnen wahrscheinlich deutlich héhere Preise erzielt werden, sofern eine ei-
gene Marke etabliert wird. Zudem bietet die CO2-Extraktion auch die Mdglichkeit andere
Produkte zu extrahieren z.B. Rosmarin, Vanille, Rosen oder Lycopin aus Tomaten. Zudem
soll der Gesamtmarkt im Bereich Wellness adressiert werden, welcher weit Gber die reine
CBD-Extraktion hinausgeht. Die Vision geht hier breit gestreut Richtung Produzent von
Nahrungsergénzungsmitteln.

Zudem soll zunachst der Européische Markt adressiert werden und erst mittelfristig auch
eine mdgliche Expansion in die USA geprtft werden.
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Ergebnisprognose

Neben dem erklarten Ziel Qualitatsfihrer zu werden, plant das Unternehmen auch Kos-
tenflhrer zu werden. Daher sollten sehr hohe Margen mdglich sein. Die Kostenoptimie-
rung soll langfristig Uber eine Verlangerung der Wertschopfungskette erzielt werden, in
der auch der Anbau von Hanf ibernommen wird. Aktuell verfugt das Unternehmen aber
bereits Uber Lagerbestande in Héhe von 64.700 kg gefrorenem Hanf und 9.600 kg ge-
trocknetem Hanf. Somit ist der Vorrat fir 2021 und 2022 gedeckt und die Verlangerung
der Wertschépfungskette wird erst in der Zukunft angegangen. Die Lagerung kostet rund
30.000 € pro Monat. Die Lagerkosten sollten nach der Fertigstellung des Werks nochmals
fallen, da anschlieBend vor Ort gelagert werden kann und keine derart groRen Mengen
konstant vorgehalten werden mussen. Die Societa Agricola Natura Blue ist fiir die Be-
schaffung des Hanfs in Italien zustandig und auch daftr, die Landwirte zu finden, die den
Hanf nach den Vorgaben der Societa Agricola Natura Blue anbauen und ernten. Die Land-
wirte werden im Rahmen eines Dienstleistungsvertrags auf der Grundlage der Arbeitskos-
ten bezahlt. Societa Agricola Natura Blue hat somit die starke Kontrolle tber den An-
bauzyklus und ist in der Lage, die Kosten fur den Rohhanf gering zu halten. Der Einkaufs-
preis fur den Hanf von Blue Sky Swisse betragt rund 80 EUR pro kg fur trockenen Hanf
und 38 EUR pro kg fiir gefrorenen Hanf.

Im laufenden Geschéftsjahr 2021 erwarten wir keine relevanten Umsatzerlése und somit
sollte auch das EBITDA gering ausfallen. Mit einer Steigerung der Produktion sollten sich
Skalierungseffekte erzielen lassen und wir gehen von einer sukzessiven Margenverbes-
serung aus. Wir prognostizieren ein EBITDA in H6he von -0,90 Mio. € fir das Jahr 2021,
gefolgt von 23,12 Mio. € im Jahr 2022 und 88,23 Mio. € im Jahr 2023. Entsprechend sollte
sich die Marge ebenfalls von 45,3% (2022) auf 61,9% (2023) verbessern.

Entwicklung des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %)

mmmm EBITDA e FB|TDA-Marge

88,23

23,12
-0,90
GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Quelle: GBC

Wir erwarten keine wesentlichen weiteren Finanzierungskosten. Zudem sollten Verlust-
vortrage nutzbar sein, wodurch wir eine geringe Steuerlast fiir die kommenden Jahre 2022
und 2023 erwarten. Konkret erwarten wir einen Steuersatz in Héhe von 10% fur 2022 und
15% fir 2023.

Der Geschéftsbetrieb findet hauptséachlich im Joint Venture statt, an dem IGEA indirekt zu
50% beteiligt ist. Entsprechend hoch fallen die Minderheiten aus. Unseres Erachtens soll-
ten 50% des Vorsteuerergebnisses an den Joint Venture Partner flieRen. Daher erwarten
wir Abfliisse fir Minderheiten in Hohe von 10,01 Mio. € im Jahr 2022 und 42,12 Mio. € im
Jahr 2023.
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Entwicklung des Netto-Ergebnisses (in Mio. €) und der Netto-Marge (in %)

29,49

-1,00

GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Quelle: GBC

Die Margenverbesserungen sollten sich auf Nettoebene zeigen und wir erwarten tberpro-
portionale Netto-Ergebnisverbesserungen von zunéchst -1,00 Mio. € im Jahr 2021 auf
8,01 Mio. € im Jahr 2022 und 29,48 Mio. € im Jahr 2023.
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Bewertung

Modellannahmen

Die IGEA Pharma N.V. wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2021 - 2023 in Phase 1 erfolgt
von 2024 bis 2028 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern.
Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 10,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben
wir 51,9 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 20,0 % in Phase 2 beriicksichtigt.
In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels
der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der IGEA Pharma werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinsséatze nach der Svensson-Methode. Zur Glat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der ak-
tuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 0,25. Der aktuelle Wert
stellt gleichzeitig derzeit die Untergrenze in unserem Bewertungsmodell dar.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestiitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman bes-
ser rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 2,43.

Die Produktion startet erst im Jahr 2022 und bisher wurde noch kein signifikantes opera-
tives Geschéft erzielt. Daher wurde eine entsprechend hohe Risikoabzinsung gewahit.

Unter Verwendung der getroffenen PrAmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
13,6% (Beta multipliziert mit Risikoprémie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100% unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 13,6%.

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in Hohe von 1,05 €
bzw. 1,13 CHF (Wechselkurse EUR/CHF: Mittwoch, 20.10.2021 12:20:00 Uhr) ermittelt.
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DCF-Modell

>

IGEA Pharma N.V. - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 10,0%
EBITDA-Marge 51,9%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 10,0%
Working Capital zu Umsatz 10,0%

final - Phase

ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 50,6%
effektive Steuerquote im Endwert 20,0%

GBC AG
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dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ2le GJ22e | GJ23e GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e Wli?td'
Umsatz (US) 0,14 51,05 | 170,15 187,17 205,88 226,47 249,12 274,03
US Veranderung -26,9%  37436,8% | 233,3%  10,0% 10,0% 10,0%  10,0%  10,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermogen 0,14 2,55 6,81 6,87 6,93 7,00 7,06 7,12
EBITDA -0,90 23,12 88,23 97,14 106,85 117,54 129,29 142,22
EBITDA-Marge -664,7% 453% | 51,9% 51,9% 51,9% 519% 51,9% 51,9%
EBITA -0,90 20,59 84,81 94,64 104,13 114,57 126,05 138,69
EBITA-Marge -664,7% 40,3% | 498% 50,6% 50,6% 50,6% 50,6% 50,6% 50,6%
Steuern auf EBITA 0,00 -2,06 | -25/44 -28,39 -31,24 -3437 -37,82 -4161
zu EBITA 0,0% 10,0% | 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 20,0%
EBI (NOPLAT) -0,90 18,53 59,37 66,25 72,89 80,20 88,24 97,08
Kapitalrendite -727,2% 1816,4% | 197,9% 132,5% 158,6% 159,5% 160,4% 161,3% | 171,8%
Working Capital (WC) 0,02 10,00 25,00 18,72 20,59 22,65 24,91 27,40
WC zu Umsatz 14,7% 19,6% | 147% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 10,0%
Investitionen in WC 0,08 -9,98 | -15,00 6,28 -1,87 -2,06 -2,26 -2,49
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 1,00 20,00 25,00 27,25 29,70 32,38 35,29 38,47
AFA auf OAV 0,00 -2,53 -3,42 -2,50 -2,73 -2,97 -3,24 -3,563
AFA zu OAV 0,0% 12,6% | 13,7% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 10,0%
Investitionen in OAV -0,98 -21,53 -8,42 -4,75 -5,18 -5,64 -6,15 -6,71
Investiertes Kapital 1,02 30,00 50,00 45,97 50,29 55,02 60,20 65,87
EBITDA -0,90 23,12 88,23 97,14 106,85 117,54 129,29 142,22
Steuern auf EBITA 0,00 -2,06 | -25,44 -28,39 -31,24 -3437 -37,82 -41,61
Investitionen gesamt -0,90 -31,51 | -23,42 1,53 -7,05 -7,70 -8,42 -9,20
Investitionen in OAV -0,98 -21,53 -8,42 -4,75 -5,18 -5,64 -6,15 -6,71
Investitionen in WC 0,08 -9,98 | -15,00 6,28 -1,87 -2,06 -2,26 -2,49
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -1,80 -10,45 39,37 70,28 68,57 75,47 83,06 91,42 | 963,67
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 620,87 715,81
Barwert expliziter FCFs 226,33 267,58
Barwert des Continuing Value 394,54 448,23 risikolose Rendite 0,3%
Nettoschulden (Net debt) 2,63 13,66 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 618,24 702,15 Beta 2,43
Fremde Gewinnanteile -309,12 -351,07 Eigenkapitalkosten 13,6%
Wert des Aktienkapitals 309,12 351,07 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 332,92 332,92 Fremdkapitalkosten 7,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 0,93 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wert der Aktie in CHF 1,00 Taxshield 25,0%
WACC 13,6%
WACC
2 11,6% 12,6% 13,6% 14,6% 15,6%
2 151,8% 1,30 1,08 0,90 0,75 0,62
% 161,8% 1,41 1,17 0,98 0,81 0,68
£ 171,8% 1,52 126 08| 074
g 181,8% 1,62 1,35 1,13 0,95 0,80
191,8% 1,73 1,44 1,21 1,02 0,86
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L.

Research unter MiFID Il

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

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

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen 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 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 Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich 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 bedirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb 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 ermé&chtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8 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 Ubermittelt 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 beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tUber 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 gemanR 8§ 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) 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 (I 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 Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
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 betragt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte"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, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () 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:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen iber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- 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 gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 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 Veroffentlichung 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 moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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, federfiihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber 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 Verdéffentlichung
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 lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung 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 Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fiur 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 fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, E-Mail: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (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 fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Felix Haugg, B.A., Finanzanalyst

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

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfliigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 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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