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Die MPH Mittelstandische Pharma Holding AG, ein Spezialist fir Generika und Paral-
lelimporte hatte am 07.05.2012 die Ubernahme von 52 % der Anteile am Berliner Un-
ternehmen Windsor AG bekannt gegeben.

Anlasslich dieser Pressemitteilung hat GBC-Analyst Cosmin Filker ein Vorstandsinter-
view mit dem MPH-Vorstand Dr. Pahl gefuhrt.

GBC AG: Herr Dr. Pahl, jingst erwarb Ihr Unternehmen rund 52 % am Grundka-
pital der Windsor AG. Was sind die Beweggriinde dieser Akquisition und was
versprechen Sie sich daraus? Welche strategische Bedeutung hat dieser Er-
werb?

Dr. Pahl: Ein besonderes Augenmerk bei dieser Akquisition haben wir zunéachst auf
die zwei Pharmatdchter der Windsor AG gelegt. Besonders bei der auf die Herstel-
lung, den Handel und Vertrieb von Generika spezialisierten Simgen GmbH, haben wir
groBe Synergiepotenziale identifizieren kénnen. Denn diese Windsor-Tochter verfiigt
Uber besonderes Know How fur Ausschreibungen in Nicht-EU-L&ndern, gute Kontakte
und einen etablierten Vertriebskanal auBerhalb Europas, was in unseren Augen eine
hervorragende Ergénzung unserer bisherigen Aktivitdten, welche sich nahezu aus-
schlieBlich auf Deutschland konzentrieren, darstellt. Hinzu kommt die Tatsache, dass
in den von der Simgen GmbH adressierten Landern kein Herstellerzwangsrabatt — wie
in Deutschland — flr patentgeschitzte Medikamente existiert und beim Vertrieb von
Generika haufig Preise Gber dem Preisniveau in Deutschland erzielt werden kénnen.
Die Rabattvertrdge sorgen in Deutschland flr vergleichsweise niedrige Preise fur Ge-
nerika.

Die zweite Tochtergesellschaft, die Pharmigon GmbH, ist als Lohnhersteller tatig. Wir
wollen an den Erfahrungen der Pharmigon GmbH in der Abfillung teilhaben, um unse-
re Kenntnisse in der Herstellung zu erweitern. Bislang nutzen wir flr die Abfillung un-
serer Generika fremde Lohnhersteller.

GBC AG: Welches Zeitfenster erachten Sie fur die Integration der Windsor-
Gesellschaften als realistisch?

Dr. Pahl: Die Verzahnung der operativen Tatigkeit soll so schnell wie mdglich umge-
setzt werden. Wir sind fest davon Uberzeugt, dass sich bereits im laufenden Ge-
schaftsjahr 2012 signifikante Umsatz— und Ergebnisbeitrage einstellen werden.

GBC AG: Neben den Pharma-Aktivitaten ist die Windsor AG auch im Berliner Im-
mobilienmarkt tatig. Gibt es lhrerseits konkrete Uberlegungen, wie der Immobi-
lienbereich unter dem neuen Unternehmensdach weiterentwickelt werden soll?
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Dr. Pahl: Mit der Akquisition der Windsor AG haben wir auch deren Immobilienseg-
ment erworben. Dieser Geschéftsbereich deckt sich zwar mit unserer bisherigen Ge-
schaftstatigkeit nicht, dennoch sind wir davon Uberzeugt, auch aus dem Immobilien-
segment wesentliche Umsatz- und Ergebnisimpulse zu generieren. Die Windsor AG
hat seit ihrem Bestehen das Immobilien-Know How sukzessive erworben und eine
Reihe attraktiver Immobilienprojekte realisieren kdnnen. Wir wollen auch kulnftig die-
sen Bereich fortfihren und vom bisher aufgebauten Know How sowie von den guten
Kontakten profitieren. Zumal dieser Geschéftsbereich im laufenden Geschéftsjahr gute
Ergebnisbeitrdge verspricht und allgemein als konjunkturresistent gilt. Hier liegt eine
Gemeinsamkeit des Pharma- und Immobilienbereiches — beides sind sogenannte
,defensive Branchen®, die auch in Phasen schlechter Konjunktur stabile Gewinne pro-
duzieren kénnen.

GBC AG: Kénnen Sie die Transaktion, die zum Erwerb der Mehrheit an der Wind-
sor AG gefiihrt hat ndher beschreiben?

Dr. Pahl: Im ersten Schritt haben wir Gber die Boérse rund 2,2 Mio. Windsor-Aktien zu
Tageskursen erworben. Weitere 5 Mio. Windsor-Aktien wurden von der Beteiligungs-
gesellschaft Magnum AG in Form einer Sachkapitalerhéhung in unsere Gesellschaft
eingebracht. Im Gegenzug zu dieser Einbringung wurden der Magnum AG 3,12 Mio.
MPH-Aktien aus der Kapitalerhéhung zugesprochen. Somit erhéhte sich auch unser
Grundkapital von 38,05 Mio. € auf den aktuellen Wert von 41,17 Mio. €.

GBC AG: Ist eine Aufstockung der Beteiligung auf 100 % geplant?
Dr. Pahl: Eine weitere Aufstockung der Anteile ist derzeit nicht geplant.

GBC AG: Welche Auswirkungen hat die Transaktion auf die Bilanz und Gewinn-
und Verlustrechung der MPH AG zum Halbjahr 2012? Mit welchen Sondereffek-
ten kénnen die Investoren rechnen?

Dr. Pahl: Aufgrund der aktuellen Beteiligungsquote von Uber 50 % werden wir die
Windsor AG voll konsolidieren. Dadurch wird es zu einer Ausweitung der Bilanzsum-
me kommen. Die Eigenkapitalquote wird jedoch hoch bleiben. Positive Effekte werden
sich auf der Ertragsseite einstellen, denn mit der Vollkonsolidierung der Windsor AG
werden wir zum Jahresende 2012 hin sowohl auf Umsatz— als auch Ergebnisebene
positive Ergebnisse verbuchen kénnen. Zumal die Windsor AG einige Immobilienpro-
jekte aus dem Geschaftsjahr 2011 in das laufende Geschéftsjahr 2012 verschieben
musste.

GBC AG: Die Windsor AG halt bislang ihrerseits als Finanzbeteiligung ein Akti-
enpaket an der MPH AG. Damit ergibt sich derzeit eine Uberkreuz-Beteiligung.
Ist eine VerauBerung dieses Aktienpaketes geplant?

Dr. Pahl: Die Windsor AG hatte nach diversen erfolgreichen MaBnahmen im laufen-
den Geschéftsjahr ihre MPH-Anteile bereits auf etwa 11 % (Anm. der GBC AG: ca. 4,6
Mio. Aktien) reduziert. Nach der Akquisition erwagen wir aber auch den vollstandigen
Verkauf dieses Aktienpaketes an einen oder mehreren Investoren, um die Uberkreuz-
Beteiligung aufzulésen. Das MPH-Aktienpaket hatte bei der Windsor AG aber auch
keine strategische Bedeutung und wurde als Finanzanlage gehalten. Mit den zu erl6-
senden Mitteln, beabsichtigen wir den Ausbau des Pharmageschéaftes der Windsor-
Tdchter auBerhalb Europas finanziell auszustatten.

GBC AG: Herr Dr. Pahl, ich danke lhnen fiir das Gesprach.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
I&ssig hélt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fiir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ber-
nehmen eine Haftung flir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie daflrr, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und
FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: http://
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (II) 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 Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortibergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitédten, Aktienriickkaufen, etc.

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

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung néher
erldutern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner 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 voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten lber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der éffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (VD) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hoélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBBe 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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