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Vita 34 weiter auf Expansionskurs

Dienstag, 13. Januar 2015 .
) g Neuer Partner in Ost-Europa

f . i Innerhalb kurzer Zeit veréffentliche Vita 34 die zweite Meldung, die auf den weiteren Ausbau
der internationalen Marktprasenz hinweist. Anfang Januar schloss Vita 34 eine
Kooperationsvereinbarung mit der litauischen Stammzellbank KLB Imunolita (gegriindet

Sy 2006), die in den baltischen Staaten Estland, Lettland und Litauen aktiv ist. Die

L [Pndn Vereinbarung sieht vor, dass Imunolita kiinftig das Entnahmepaket von Vita 34 verwenden

W wird und zudem die Einlagerung des Nabelschnurblutes in Deutschland anbietet. Ferner ist

auch noch der Abschluss einer Kooperationsvereinbarung mit einem weiteren Partner fur

Ungarn in 1H15 geplant. Damit ware Vita 34 in mehr als 20 Landern operativ tatig.

Aktiendaten

V3V GY | V3VGn.f Vollstédndige Ubernahme der Secuvita S.L.,Spanien
an;t:if:jaﬁ:r(ﬁi('\;&f vR) jjg Schon seit langerer Zeit war der Zukauf des Minderheitsanteils der Secuvita von Vita 34
Extrema 12 Monate 78 36 anvisiert. Im ersten Quartal 2015 sollen nun die restlichen 12% erworben werden. Weitere
Streubesitz (% so20  Details wurden aber noch nicht bekanntgegeben.
ET—— m  sm  pm SChlussfolgerungen
Absolut 10 284 227 (1) Die baltischen Markte, mit insgesamt 6m Einwohner, sind recht iberschaubar,
Rel. Perf. " Sektor" 31 BS 20 wodurch das Umsatzpotential limitiert ist. Zuséatzlich erwarten wir, dass die
Rel. Perf. CDAX arome o B7 Umsatze aus der neuen Kooperation erst ab 2H15E ihr volles AusmaR erreichen.
(2) starker Kritikpunkt bleibt weiterhin die spanische Tochter und deren vollstandige
Kennzahlen Rike  Libe  Dflbe Ubernahme. Auch wenn Spanien, aufgrund der BevolkerungsgréRe und Kultur, ein
E:l?ral;ZA (MN:‘_)' EUR) ]22 143'81 fz signifikantes Marktpotenzial besitzt, so rechnen wir auf absehbare Zeit nicht mit einer
(Mio. EUR) ’ ! ' Verbesserung der derzeitigen Markt- und Ertragslage. Da Vita zukiinftig 100% an der
EBIT (Mio. EUR) 16 19 2,1 .. . . .
o Tochter halt, wird sich das dementsprechend auf das Nettoergebnis nach
Nettoergebnis (Mio. EUR) 11 13 14 K . . . . e
Gewinn je Aktie (EUR) 037 043 046 M_lnderhelten auswirken. Der gesamte Verlust der Secuvita wird nun vollstandig von
Dividende je Aktie (EUR) 000 000 000 Vita 34 getragen.
KGV (x) Bs me mo Verdnderungen in den Schatzungen
Eﬁ:g}demendne(% 2; %; 00; Vo_rléufig hal_aen wir unsere Umsat_z-Schatzung auf der_n aktuellen Niveau belassen bis
FCF-Rendite (% 6w 8w e Weitere Details zu den Umsatzauswirkungen von Imunolita bekannt werden. Aufgrund der
EV/Umsatz (x) 0.9 08 08 geplanten vollstandigen Ubernahme der Secuvita haben wir das Nettoergebnis und das EPS
EV/EBITDA (x) 44 3.9 3.7 entsprechend angepasst (EPS jeweils -3% in 2015E und 2016E). Alles in allem ist die
EV/EBIT () 78 6,5 6.0 Realisierung des strategischen Ziels der geographischen Expansion erfreulich und wir
bestatigen unsere Kaufempfehlung mit einem Kursziel von EUR 6,30.
Gearing (% -6%  -20% -26%
Nettoverschuldung/EBITDA ns ns ns
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IFRS Mio.

Umsatz
Verénderung zum Vorjahr in %

Umsatzkosten
in % des Umsatzes

Bruttoergebnis vom Umsatz
in % des Umsatzes

Sonstige betriebliche Ertrage
in % des Umsatzes

Vertriebskosten
in % des Umsatzes

Verwaltungskosten
in % des Umsatzes

Sonstige betriebliche Aufwendungen
in % des Umsatzes

Betriebsergebnis (EBITDA)
in % des Umsatzes

Abschreibungen und Wertminderungen
in % des Umsatzes

EUR

Ergebnis vor Zinsen und Ertragssteuern (EBIT)

in % des Umsatzes

Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT)
in % des Umsatzes

Ertragsteuerertrag
in % EBT

Nettoergebnis vor Minderheitsanteilen
in % des Umsatzes
Davon:
Minderheitsanteile

Nettoergebnis
in % des Umsatzes

Ergebnis je Aktie
Ergebnis je Aktie (unverwéssert)
Ergebnis je Aktie (verwéassert)

Quelle: Unternehmensangaben, Oddo Seydler Bank AG

2008

15,0
-3,0%

-5,1
-34,4%

9,8
65,6%

0,7
4,9%

-9,6
-64,4%

-2,9
-19,6%

-0,2
-1,6%

-1,8
-12,2%

-0,4
-3,0%

-2,3
-15,2%

-2,4
-15,9%

0,4
17,5%

-2,0
-13,1%

0,0

-2,0
-13,1%

-0,64
-0,74

2009

15,1
0,9%

-5,0

-32,8%

10,1
67,2%

0,6
3,7%

-7,6

-50,5%

-2,8

-18,3%

-0,1
-0,9%

0,7
4,9%

-0,6
-3,8%

0,2
1,1%

0,7
4,4%

-0,1
9,4%

0,6
3,9%

0,0

0,6
3,9%

0,23
0,23

2010

17,0
12,4%

-6,1

-36,2%

10,8
63,8%

11
6,6%

-7,2

-42,7%

-3,0

-18,0%

-0,9
-5,4%

1,7
9,9%

-0,9
-5,6%

0,7
4,4%

0,7
3,9%

-0,3
47,6%

0,3
2,1%

-0,1

0,5
2,8%

0,18
0,18

2011

16,0
-5,7%

-6,5
-40,9%

9,5
59,1%

0,6
3,8%

-7,0
-43,6%

-2,9
-18,3%

-0,5
-3,1%

0,6
4,0%

-1,0
-6,1%

-0,3
-2,1%

-0,5
-3,1%

1,7
340,1%

12
7,4%

-0,1

1,3
7,9%

0,48
0,48

2012

13,6
-15,0%

-5,6
-40,9%

8,0
59,1%

0,7
5,5%

-5,8
-42,4%

-3,1
-22,7%

-0,7
-5,0%

0,4
3,0%

-1,2
-8,5%

-0,7
-5,5%

-0,9
-6,3%

0,2
-28,8%

-0,6
-4,5%

0,0

-0,6
-4,3%

-0,20
-0,20

2013 2014E 2015E 2016E

13,6
-0,4%

-5,5
-40,5%

8,1
59,5%

1,4
10,2%

-4,7
-34,7%

-2,9
-21,4%

-0,4
-2,9%

2,7
19,6%

-1,2
-8,8%

1,5
10,8%

1,3
9,9%

-0,6
-41,3%

0,8
5,8%

-0,1

0,8
6,2%

0,28
0,28

13,6
0,1%

-5,5

-40,7%

8,0
59,3%

1,4
10,4%

-4.8

-35,4%

-3,0

-22,0%

-0,1
-0,7%

2,8
20,5%

-1,2
-8,9%

1,6
11,6%

1,6
11,8%

-0,5

-32,0%

11
8,0%

0,0

1,1
8,4%

0,37
0,37

14,8
9,0%

-5,9

-39,6%

8,9
60,4%

1.4
9,7%

51

-34,3%

-3,2

-21,5%

-0,2
-1,3%

31
21,1%

-1,2
-8,2%

1,9
12,9%

19
12,9%

-0,6

-32,0%

1,3
8,8%

0,0

13
8,8%

0,43
0,43

15,2
2,6%

-6,0
39,6%

9,2
60,4%

15
9,8%

-5,2
34,3%

-3,3
21,5%

-0,1
0,7%

3,3
21,8%

-1,3
8,3%

2,1
13,6%

2,1
13,6%

-0,7
-32,0%

1,4
9,3%

0,0

1,4
9,3%

0,46
0,46

v/
QT
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IFRS Mio. EUR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

Aktiva
Langfristige Vermdgenswerte 19,8 19,4 26,5 27,1 28,4 27,3 27,2 27,2 27,2
in % der Bilanzsumme 652%  62,2% 724% 77,9% 77,7% 76,6% 746% 715%  685%
Immaterielle Vermdgenswerte 12,8 12,7 20,4 20,1 21,4 211 20,8 20,7 20,5
Sachanlagen 3,1 3,3 3,8 4,2 4,5 4.8 4,9 51 52
Andere langfristige Vermdgenswerte 3,9 3,4 2,3 2,8 2,5 1,4 1,4 1,4 14
Kurzfristige Vermégenswerte 10,6 11,8 10,1 7,7 8,2 8,3 9,3 10,8 12,5
in % der Bilanzsumme 03 378% 27,6% 221% 223% 234% 254% 285%  315%
Vorréte 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,6 2,3 2,9 2,7 2,7 2,8 2,7 3,0 3,0
Sonstige Forderungen und Vermdgenswerte 1,1 0,8 1,4 1,4 1,4 2,1 2,1 2,1 2,1
Kurzfristige Finanzinvestitionen 0,9 2,0 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 6,4 6,1 3,7 3,0 3,5 2,9 3,8 51 6,8
Summe Aktiva 303 31,2 36,7 34,7 366 356 365 380 396

Eigenkapital und Schulden

Eigenkapital 18,1 18,9 18,8 20,0 20,5 21,3 22,4 23,7 25,1
in % der Bilanzsumme 59,7%  60,6% 51,3% 576% 560% 598% 614% 623%  633%
Eigenkapital der Vita 34 Aktionéare 18,1 18,9 18,5 19,7 20,3 21,1 22,2 23,5 24,9
Anteile von Minderheitsgesellschaften 0,0 0,0 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Langfristige Schulden 8,6 8,8 10,4 10,5 10,5 10,4 10,4 10,5 10,6
in % der Bilanzsumme 28,3% 28,2% 28,4% 30,4% 28,7% 29,1% 28,6% 27,7% 26,8%
Verzinsliches Darlehen 1,5 1,4 1,8 1,8 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Abgegrenzte Erlose 54 5,6 5,8 6,8 8,0 8,2 8,2 8,4 8,5
Andere langfristige Schulden 1,7 1,8 2,8 1,9 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0
Kurzfristige Schulden 3,6 3,5 7,5 4,2 5,6 4,0 3,7 3,8 3,9
in % der Bilanzsumme 11,9%  11,2%  20,3% 12,1% 153% 11,1% 10,0%  10,0% 9,9%
Abgegrenzte Erlése 0,5 0,6 1,1 1,2 1,4 1,4 1,6 1,7 1,8
Schulden aus Lieferungen und Leistungen 1,1 0,8 0,9 0,6 1,2 1,1 0,8 0,8 0,8
Sonstige Schulden 2,0 2,0 55 2,3 3,1 1,4 1,3 1,3 11
Summe Passiva 30,3 31,2 36,7 34,7 366 356 365 380 396

Quelle: Unternehmensangaben, Oddo Seydler Bank AG

v/
QT
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IFRS Mio. EUR

EBT

Abschreibungen

Gewinne/Verluste auf dem Abgang von langfrstigen Vermogenswerten
Andere nicht zahlungswirksame Aufwendungen/Ertrage
Aufwendungen fiir aktienbasierte Vergltung

Finanzertage

Finanzaufwendungen

Veranderungen der Foderungen und sonstigen Vermdgenswerten
Veranderungen der Vorrate

Veranderungen der Schulden

Veranderungen der Rickstellungen

Veranderungen der abgegerenzten Erlose

Gezahlte Zinsen

Gezahlte Ertragsteuern

Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit

Cashflow aus Investitionstatigkeit

Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Veranderungen der Zahlungsmittel aus Anderungen des
Konsolidierungskreises
Nettoveranderungen der Zahlungsmittel
Zahlungsmittel am Anfang der Beichtsperiode

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente am Ende
der Berichsperiode

Quelle: Unternehmensangaben, Oddo Seydler Bank AG

2008

-2,4
0,4
0,0

-0,1
0,1

-0,5
0,6

-0,8
0,0

-0,2

-0,2
0,3

-0,2
0,0

-2,9

0,3

0,0

0,0
-2,6
9,0

6,4

2009

0,7
0,6
0,0
-0,1
0,0
-0,7
0,2
-0,2
0,0
0,1
0,3
0,3
-0,2
0,0
1,1

0,0
-0,3
6,4

6,0

2010

0,7
0,9
0,1
-0,1
0,0
-0,2
0,3
-0,2
-0,1
-0,2
-0,3
0,3
-0,3
0,0
1,0

0,0
-2,6
6,0

3,5

2011

-0,5
1,0
0,0
0,1
0,0

-0,1
0,3
0,3
0,1

-2,7
0,0
11

-0,2
0,0

-0,7

0,0
-0,5
3,5

3,0

2012

-0,9
1,2
0,0
0,0
0,0

-0,1
0,2
0,5
0,0
0,1
0,2
1,3

-0,2

-0,2
2,0

0,2
0,5
3,0

35

2013 2014E 2015E 2016E

1,3
1,2
0,0
-0,1
0,0
-0,1
0,2
-0,5
0,1
-0,1
-0,4
0,2
-0,1
0,0
1,8

0,0
-0,6
3,5

2,9

1,6
1,2
0,0
0,0
0,0
-0,1
0,1
0,1
-0,1
-0,3
-0,1
0,2
-0,1
-0,5
2,0

0,0
0,9
2,9

3,8

19
1,2
0,0
0,0
0,0
-0,1
0,1
-0,3
0,0
0,0
0,0
0,2
-0,1
-0,6
2,4

0,0
1,3
3,8

51

2,1
1,3
0,0
0,0
0,0
-0,1
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,2
-0,1
-0,7
2,8

0,0
1,6
51

6,8

v/
QT
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Haftungserklarung (Disclaimer) und Angaben gemaf § 34b Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) sowie
entsprechend den Bestimmungen der Finanzanalyseverordnung (FinAnV)

Diese Studie wurde unabhangig von der analysierten Gesellschaft von Oddo Seydler Bank AG und/oder
Kooperationspartnern sowie dem/den auf der Titelseite genannten Analysten (nachstehend einzeln oder gemeinsam als
,Verfasser” bezeichnet) verfasst. Weder Oddo Seydler Bank AG oder Kooperationspartner, die Gesellschaft oder ihre
Gesellschafter haben die in dieser Studie enthaltenen Informationen unabhangig gepruft.
§ 34b WpHG setzt gemeinsam mit den Bestimmungen der FinAnV eine Sicherheitsanalyse voraus, die mogliche
Interessenskonflikte mit der Gesellschaft, die Gegenstand der Finanzanalyse ist, aufzeigt.

Oddo Seydler Bank AG (nachstehend ,0ddo Seydler®) ist eine Tochtergesellschaft von Oddo & Cie., Paris(nachstehend
,0ddo*, zusammen ,,0ddo Gruppe®). Oddo Seydler fertigt sein Research und seine Analysen jedoch unabhangig von Oddo
an. Die Oddo Gruppe bietet ein umfangreiches Serviceangebot an, das tber Investment Banking und Liquiditatsbeschaffung
(Designated Sponsoring) hinausgeht. Die Oddo Gruppe kann mit der analysierten Gesellschaft die folgenden Beziehungen
haben (weitere Informationen und Angaben kdnnen auf Anfrage zur Verfligung gestellt werden):

a. Die Oddo Gruppe hélt eine Beteiligung von mehr als 5% am Grundkapital der analysierten Gesellschatft.

b. Die Oddo Gruppe war an der Fuhrung eines Konsortiums (Lead oder Co-Lead) beteiligt, welches als Selling
Agent fur die Emission von Finanzinstrumenten fungierte, die selbst oder deren Emittent innerhalb der letzten
12 Monate Gegenstand dieser Studie sind.

c. Die Oddo Gruppe hat innerhalb der letzten 12 Monate Investment Banking- oder Beratungsleistungen fir das
analysierte Unternehmen erbracht, fir die eine Vergiitung zu entrichten war oder getatigt wurde.

d. Die Oddo Gruppe fungiert als Designated Sponsor fur die Wertpapiere der Gesellschaft, geregelt durch einen
bestehenden Designated Sponsorship Vertrag. Diese Dienstleistung enthalt auch das Stellen von Geld und
Briefkursen. Auf Grundlage des Designated Sponsoring Vertrages kann die Oddo Gruppe regelmafig Anteile
an der Gesellschaft halten und eine Vergiitung oder Honorar fiir seine Dienstleistungen vereinnahmen.

e. Der Designated Sponsoring Vertrag beinhaltet ein vertraglich vereinbartes Honorar fir Research-
Dienstleistungen.

f. Das Unternehmen, das Gegenstand der Analyse ist, hat sich mit Oddo Seydler auf einen Research-
Dienstleistungsvertrag geeinigt. Oddo Seydler erhélt im Gegenzug eine Kompensation.

g. Die Oddo Gruppe hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen.

Folgende Interessenskonflikte waren zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Studie gegeben: d.f

Die Oddo Gruppe und/oder ihre Mitarbeiter oder Kunden dirfen hinsichtlich der in dieser Finanzanalyse angegebenen
Wertpapiere oder entsprechenden Finanzinstrumenten Positionen eingehen sowie Ké&ufe und/oder Verkdaufe als
Auftraggeber oder Vermittler durchfiihren. Der Oddo Gruppe ist es gestattet, fir das analysierte Unternehmen Investment
Banking-, Beratungs- und/oder andere Dienstleistungen zu erbringen und/oder fihrende Positionen bei den analysierten
Gesellschaften einzunehmen. Die Vergltung des Verfassers steht in keinem direkten oder indirekten Zusammenhang mit
den in dieser Studie vertretenen Empfehlungen oder Meinungen.

Bewertungssystem:
Oddo Seydler verwendet ein Rating System fiir die Bewertung von Aktien, das drei Bewertungsstufen beinhaltet. Die Ratings
beziehen sich auf einen Investitionszeitraum von bis zu 12 Monaten:

KAUFEN: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses von mindestens +10%.

HALTEN: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses zwischen 0% und +10%.

VERKAUFEN: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses von unter 0%.

Das Ratingsystem ist nur eine Orientierung. Demzufolge kann es zu Abweichungen von diesem System kommen.

Bewertungshistorie der vergangenen 12 Monate fur die in dieser Studie analysierte Gesellschaft:

Datum Rating Aktienkurs zum Kursziel
Zeitpunkt der
Analyse
13 Januar 2015 KAUFEN (Update) EUR 5,10 EUR 6,30
03. Dezember 2014 KAUFEN (Update) EUR 4,50 EUR 6,30
24. Oktober 2014 KAUFEN (Update) EUR 4,32 EUR 6,00
25. Juli 2014 KAUFEN (Update) EUR 4,55 EUR 6,00
13. Mai 2014 KAUFEN (Initialstudie) EUR 5,16 EUR 7,10

v/
QT
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Die folgenden Bewertungsmethoden werden zur Bewertung von Unternehmen herangezogen: Multiplikatorenmodelle (KGV,
Kurs/Cash Flow, Kurs/Buchwert, Unternehmenswert (EV)/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer Group-
Vergleiche, historische Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Liquidationswertansatze oder
Bewertungsverfahren von Vermdgenswerten. Die Bewertungsmodelle werden von makrodkonomischen Gré3en wie Zinsen,
Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Konjunktureinschatzungen beeinflusst. Zudem beeinflussen auch Marktstimmungen die
Bewertung von Unternehmen. Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und
Verlustrechnung, der Kapitalflussrechnung und Bilanz sind stichtagsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet.
Diese kénnen sich jederzeit mit vorheriger Ankiindigung &ndern.

Die in dieser Studie enthaltenen Meinungen und Prognosen stammen ausschlielich von dem Verfasser der Studie. Die fur
die Erstellung der Studie herangezogenen wesentlichen Informationsquellen sind Veroéffentlichungen in nationalen und
internationalen Medien wie Informationsdiensten (u.a. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX), Fachpresse (u.a.
Borsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times), Fachpublikationen, veréffentlichte
Statistiken, Ratingagenturen sowie Veréffentlichungen der analysierten Emittenten. Zudem fanden im Vorfeld der
Unternehmensstudie Gesprache mit der Geschaftsleitung statt. Teile der Studie wurden dem Emittenten méglicherweise vor
der Veréffentlichung ausgehandigt. Danach wurden keine wesentlichen Anderungen mehr vorgenommen. Die in dieser
Studie enthaltenen Informationen basieren auf Daten, die fur zuverldssig gehalten werden. Der Verfasser kann jedoch die
Richtigkeit und Vollstandigkeit der Daten nicht gewéhrleisten. Die hier enthaltenen Meinungen und Schétzungen wurden
nach derzeit bestem Wissen vorgenommen und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Mégliche Fehler
oder Unvollstandigkeiten der Informationen begriinden keine Gewahrleistungsanspriiche, weder in Bezug auf indirekte oder
direkte Schaden noch auf Folgeschaden. Die Darstellung der analysierten Gesellschaft spiegelt die persénliche Meinung des
Verfassers wieder. Alle Mitarbeiter der Gesellschaft des Verfassers, die an der Erstellung der Studie oder der Finanzanalyse
beteiligt waren, unterliegen hausinternen Compliance-Regelungen.

Die Studie dient Informationszwecken und sollte nicht als Empfehlung, Angebot oder Aufforderung verstanden werden, in
dieser Studie genannte Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen. Die historische Entwicklung ist nicht notwendigerweise ein
Hinweis auf die zukinftige Wertentwicklung. Der Verfasser tbernimmt keine Haftung fiir Verluste, die sich direkt oder als
Folge aus der Nutzung von Informationen aus dieser Studie begriinden. Die Studie ist vertraulich und wird nur an einen
ausgewahlten Empfangerkreis versandt. Die Studie wurde ausschlieRlich fir professionelle Investoren erstellt und richtet
sich nicht an Privatanleger. Daher sollte sie nicht an derartige Personenkreise weitergegeben werden. Weiterhin darf die
Studie elektronisch verschickt werden, bevor sie in ausgedruckter Form zur Verfigung steht. Es ist ohne die vorherige
schriftliche Erlaubnis des Verfassers nicht gestattet, die Studie fiur andere Investmentfirmen oder Einzelpersonen zu
vervielfaltigen (weder gesamt noch in Teilen). Der Verfasser ist weder in GrofR3britannien noch in einer
Genehmigungsbehérde in den USA registriert.

Es wurde im Voraus nicht festgelegt, ob und in welchen Zeitabstanden diese Studie aktualisiert wird. Falls nicht anders
angegeben, beziehen sich die aktuellen Kurse auf Schlusskurse des vorherigen Handelstages. Die historische Entwicklung
ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf die zukinftige Wertentwicklung. Der Verfasser behélt sich das Recht vor, seine
Meinung ohne vorherige Ankiindigung zu andern, d.h. die enthaltenen Meinungen spiegeln die Einschatzung des Verfassers
zum Veroffentlichungstag dieser Studie wieder.

Diese Finanzanalyse wurde erstellt, um institutionelle Investoren zu informieren, damit diese ihre eigenen
Investitionsentscheidungen treffen kdnnen. Sie wurde nicht erstellt, um einen spezifischen Investor hinsichtlich seiner
Investitionen zu beraten.Durch die Annahme dieser Studie bestétigt der Empfénger die Verbindlichkeit der vorstehenden
Beschrankungen. Die Studie unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Der Gerichtsstand fir etwaige
Streitigkeiten ist Frankfurt am Main (Deutschland).

Dieses Dokument ist lediglich Investoren in den US angedient, die (i) ,maRgebliche institutionelle Investoren“ (nach
Regelung der SEC Rule 15a-6 sowie dem entsprechenden anwendbaren Interpretationen) und auch ,qualifizierte
institutionelle Kaufer” (QIBs) unter Anwendung der SEC Rule 144A verdffentlicht durch die Bérsenaufsichtshehdrde SEC
entsprechend des Wertpapiergesetztes von 1933, novelliert als der (,Securities Act®) oder (ii) Investoren, die nicht ,US
Personen“ unter Anwendung der Regulierung S nach dem ,Securities Act® und dazu gehérenden anwendbaren
Interpretationen sind. Das Angebot oder der Verkauf bestimmter Wertpapiere an QIB’s kann nach MafRregelung der Regel
144A erfolgen. Solche Wertpapiere kdnnen auch unter Beabsichtigung der Umgehung von Regulierung S au3erhalb der
USA angebotene und verkaufte Wertpapiere darstellen. Dieses Dokument stellt in keiner Hinsicht ein Angebot oder eine
Interessensbekundung zum Verkauf von sémtlichen Wertpapieren nach Regulierung S dar. Samtliche dieser Wertpapiere
kénnen zu diesem Zeitpunkt nicht US-Personen angeboten oder verkauft werden sowie nur an US-Personen wiederverkauft
werden, wenn diese Wertpapiere nach dem Wertpapiergesetz von 1933, wie novelliert, und anwendbaren staatlichen
Wertpapiergesetzen registriert sind, oder eine Ausnahmeregelung von der Regulierung verfolgen.

Dieses Dokument ist zum Vertrieb lediglich an Personen im oder aus dem Vereinigten Kdnigreich gerichtet, die autorisiert
sind oder nach MaRRgabe des ,Financial Services and Markets Act 2000“ oder jeglichem dem zugrundeliegenden Auftrag des
Vereinigten Konigreichs ausgenommene Personen sind oder an professionelle Investoren nach Definition der Section 19
des ,Financial Services and Markets Act (Financial Promotion)“ Order 2005 und darf weder direkt noch indirekt an einen
anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.

Dieses Dokument ist in Kanada nur fiir Pensionsfonds, Mutual Funds, Banken, Asset Manager und
Versicherungsgesellschaften bestimmt. Der Vertrieb dieses Dokuments unter anderen Gerichtsbarkeiten kann durch das
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Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Insbesondere darf dieses Dokument, weder direkt noch indirekt, nicht nach Japan oder an
jegliche dort ansassige Personen versandt oder vertrieben werden.

Zustandige Aufsichtsbehdrde:

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
Graurheindorferstrale 108

53117 Bonn

und

Marie-Curie-Str. 24-28

60439 Frankfurt

Oddo Seydler Bank AG
SchillerstraBe 27 -29

60313 Frankfurt am Main
www.oddoseydler.com

Tel.: 0049 - (0)69 — 920 54 800
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