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Die Ergomed plc mit Sitz in GroRbritannien wurde 1997 gegrindet und bietet fur die pharmazeutische In-
dustrie Dienstleistungen im Bereich der Entwicklung von pharmazeutischen Wirkstoffen an. Die Gesell-
schaft arbeitet fir Gber 100 Kunden, darunter sowohl Topl0-Pharma- als auch kleine und mittelgro3e Bio-
technologieunternehmen. Ergomed fuhrt dabei klinische Entwicklungsprogramme von der Phase | bis hin zu
spaten Entwicklungsphasen durch und weist dabei eine besondere Erfahrung in den Bereichen Onkologie,
Neurologie und Immunologie sowie in der Entwicklung von Medikamenten fiir seltene Erkrankungen (Or-
phan Diseases) auf. Daneben ist Ergomed Uber ihre Tochtergesellschaft PrimeVigilance im Bereich der
Arzneimitteliberwachung (Pharmakovigilanz) sowie der medizinischen Dokumentation und Information
aktiv. Zuséatzlich zu ihrem Dienstleistungsangebot baut Ergomed ein Portfolio an Co-Entwicklungs-
Partnerschaften mit Pharma- und Biotech-Unternehmen auf, mit denen es sich die Risiken und Chancen in
der Wirkstoffentwicklung teilt. Ergomed bringt seine umfassende Expertise und seine Dienstleistungen in
die Entwicklung ein und erhélt im Gegenzug eine Gewinnbeteiligung an den Wirkstoffkandidaten oder Un-
ternehmensanteile.

GuV in Mio. £\ GJ.-Ende 31.12.2015 31.12.2016e 31.12.2017e 31.12.2018e
Nettoerlose 30,18 34,96 40,38 45,02
EBITDA 2,79 2,09 2,37 3,29
EBIT 2,07 1,39 1,57 2,39
Jahresergebnis 1,55 1,13 1,29 1,96
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,05 0,03 0,03 0,05
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,64 141 1,22 1,10
EV/EBITDA 17,73 23,63 20,83 15,01
EV/EBIT 23,85 35,52 31,45 20,66
KGV 34,41 47,20 41,35 27,22
KBV 3,15
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EXECUTIVE SUMMARY

Die Ergomed plc (Ergomed) konnte in den vergangenen Jahren sehr dynami-
sche Wachstumsraten aufweisen, mit durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsraten von tber 25,0 % beim Umsatz zwischen 2011 und 2015. Im GJ 2015
lag der Zuwachs sogar bei 42,7 %, womit sich das Wachstumstempo sogar
noch einmal beschleunigte. Ergomed ist dabei in den beiden Segmenten
Services und Produkte aktiv.

Der Segment Services bildet das stabile Fundament des Geschéaftsmodells der
Ergomed, wobei das Unternehmen eine einzigartige Positionierung am Markt
fur sich beansprucht, mit einer synergetischen Verbindung der beiden Ge-
schaftsfelder Auftragsentwicklung (CRO) und Arzneimitteliiberwachung (Phar-
makovigilanz). Beide Felder haben sich in den vergangenen Jahren sehr stark
entwickelt und bilden die Basis fiir eine nachhaltige hohe Rentabilitdt und stei-
gende Cashflows.

Die starke Positionierung des Unternehmens zeigt auch der Auftragsbestand in
Hohe von 59 Mio. £ zu Jahresbeginn, der bereits einen Grof3teil der Planung fur
das Jahr 2016 abdeckt. Der Bereich Arzneimitteliiberwachung ist zudem von
hohen Anteilen wiederkehrender Ertrage gekennzeichnet, bei gleichzeitig hohen
Wechselhirden fir bestehende Kunden. Mit EBITDA-Margen von 25 % ist der
Bereich in der Konsequenz sehr profitabel.

Im Segment Produkte profitiert Ergomed von ihrem langjéahrigen Know-how im
Bereich der Medikamentenentwicklung, indem sich das Unternehmen an den
Entwicklungskosten von besonders aussichtreichen Produkten beteiligt, um im
Gegenzug Beteiligungen an den zukinftigen Ertrdgen aus diesen zu erhalten.
Mit dem Portfolio an Produktbeteiligungen kann Ergomed an dem grof3en Upsi-
de der Arzneimittelentwicklung partizipieren, bei einem gleichzeitig sehr gut kal-
kulierbaren Risiko.

Im Fall der Haemostatix Ltd. wurde vor dem Hintergrund des besonders hohen
Potenzials und einer hohen Erfolgswahrscheinlichkeit sogar eine Ubernahme
des gesamten Unternehmens vorgenommen. Die Blutungsstiller des Unter-
nehmens sind den bisher auf dem Markt vorhandenen Produkten weit Uberle-
gen und wir gehen fir beide Produkte zusammen von einem Marktvolumen von
400 Mio. USD pro Jahr aus. Zudem soll die erste Markteinfihrung bereits 2020
erfolgen.

Im Produktportfolio ist bereits kurzfristig, im weiteren Jahresverlauf 2016 bzw.
Anfang 2017, das Erreichen weiterer Meilensteine zu erwarten. Mehrere Pro-
dukte befinden sich dartiber hinaus bereits in den klinischen Studienphasen ||
und 1lI, womit schon in den kommenden Jahren mit einer Markteinfiihrung zu
rechnen ist.

Die Bewertung der Ergomed wurde auf Basis einer Sum-of-the-parts Analyse
erstellt. Der Service-Bereich wird erwartungsgeman weiterhin zweistellig wach-
sen und unveréndert positive EBITDA-Werte beibehalten. Auf Basis unseres
DCF-Models betragt der faire Wert des Service-Geschafts zum Ende des GJ
2017 56,48 Mio. £. Fir den Geschéaftsbereich Produkte ist in Zukunft eben-
falls von einem signifikanten Upside-Potenzial auszugehen. Wir haben fir den
Bereich einen Wert von 54,95 Mio. £ ermittelt.

In der Kombination des Service-Geschafts und dem Produktportfolio ha-
ben wir einen fairen Wert fir die Ergomed von 111,43 Mio. £ bzw. 2,73 £
pro Aktie (3,22 € pro Aktie) ermittelt. Somit ergibt sich ein maRgebliches
Aufwartspotenzial fir die Aktie. Entsprechend vergeben wir das Rating
KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
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Anteilseigner in % 30.06.2016
Miroslav Reljanovic 43,2% = Miroslav Reljanovic
Slater Investments 8,0%
Octopus Investments Ltd. 7,7% Slater Investments
Business Growth Fund plc. 3,6% PRI = Octopus Investments Ltd.
Cavendish Asset Management Ltd. 2,5% '
Management 0,8% m Business Growth Fund plc.
0,
Free Float 34.3% m Cavendish Asset Management Ltd.
Gesamt 100,0 %
Quelle: Ergomed, GBC Management
Free Float

Durchgefiihrte KapitalmalRnahmen

Datum Aktien Bezuaspreis Betrag Aktien Grund fur

neu gsp Kapitalerh6hung gesamt Kapitalerh6hung

31.12.2013 20.000.000
Juli 2014 6.875.000 1,60 £ 11.000.000 £ 26.875.000 IPO
Juli 2014 1.875.000 1,60 £ 3.000.000 £ 28.750.000 Ubernahme PrimeVigilance
Mai 2016 4.415.051 140£ 6.181.071 £ 33.165.051  Ubernahme Haemostatix
Mai 2016 6.560.850 1,40 £ 9.185.190 £ 39.725.901 Wachstumsfinanzierung
Juni 2016 138.329 1,37 £ 189.511 £ 39.864.230 Ubernahme O+P/GASD
Quelle: Ergomed, GBC
Auszug von Referenzkunden

Produkte

rj ferrer Eterna Zentaris CEL*"SCI
& Dilaforette Haemosta@(
Services
4 9 § - Boehringer
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Quelle: Ergomed



Management Team

Dr. Miroslav Reljanovic — Griinder und CEO

Dr. Miroslav Reljanovic ist promovierter Arzt mit dem Spezialge-
biet der Neurologie. Wéhrend er als Mediziner in einem WHO
Collaborating Centre in Zagreb praktizierte, nahm er als klinischer
Forscher an zahlreichen Phase Il und Phase llI-Studien auf dem
Feld der Neurologie teil und arbeitete als Berater flr verschiedene
Pharmaunternehmen. 1997 griindete Dr. Reljanovic Ergomed und
fuhrte das neuartige Study Site Management-Modell als wesentli-
chen Teil fir die Durchfiihrung von klinischen Studien ein. Dieses
Modell wurde das Grundprinzip fur Ergomed und ist der Grund-
pfeiler héchster Qualitat bei der Durchfiihrung klinischer Studien.

Dr. Reljanovic etablierte erfolgreich das erste europaische Co-Entwicklungsgeschéft und
schloss zahlreiche Transaktionen mit europdischen und nordamerikanischen bi-
opharmazeutischen Unternehmen ab. Zusammen mit Elliot Brown, MB, MRCGP, FFPM,
einem international renommierten Medizin-Sicherheits-Experten, griindete Dr. Reljanovic
2008 dariiber hinaus PrimeVigilance, welches schnell eines der fiihrenden Unternehmen
im Bereich der Arzneimitteliberwachung fiir die pharmazeutische Industrie wurde.

Stephen Stamp — CFO

Stephen Stamp bringt bei Ergomed mehr als 30 Jahre Erfahrung
in den Bereichen Corporate Finance und General Management
ein, wobei er bei notierten und nicht notierten Unternehmen in
GroRbritannien und den USA aktiv war. Vor Ergomed war Herr
Stamp bei dem US-Unternehmen AssureRx Health, Inc. beschéaf-
tigt, ein Unternehmen im Bereich der personalisierten Medizin und
Bio-Informatic, wo er die Rolle des CFO inne hatte. Davor war er
ebenfalls als CFO bei EZCORP, Inc., einem Finanzdienstleis-
tungsunternehmen sowie Xanodyne Pharmaceuticals, Inc., einem
Spezialpharmaunternehmen, aktiv.

Bevor Herr Stamp verschiedenen Positionen in den USA bekleidete, war er als Group
Finance Director bei Shire Pharmaceuticals beschéftigt, bei welcher er das IPO an der
London Stock Exchange verantwortete sowie mehrere Akquisitionen und Finanzierungen
durchfuhrte. Wahrend seiner Zeit bei Shire stieg die Marktkapitalisierung des Unterneh-
mens von 20 Mio. GBP auf 3.1 Mrd. GBP. Darlber hinaus war er Group Finance Direc-
tor bei Regus Plc, die er ebenfalls erfolgreich an die Borsen in London und an die NAS-
DAQ brachte. Seine Karriere begann Herr Stamp bei KPMG in London, wo er die Quali-
fikation Chartered Accountant erlangte und danach als Investment Banker bei Lazard in
London arbeitete, wo er viele boérsennotierte Unternehmen im Bereich von internationa-
len M&A-Transaktionen und Coporate Finance-Angelegenheiten beriet.

Andrew Mackie — CBO

Andrew Mackie kam 2015 als Chief Business Officer zu Ergomed,
nachdem er zuvor seit 2004 beratend fur das Unternehmen tatig
war. Er hat entscheidend zum Aufbau des Co-
Entwicklungsgeschéfts beigetragen und die bis heute vereinbarten
Partnerschaften verhandelt. Herr Mackie arbeitete zuvor im Busi-
ness Development bei Eli Lilly und davor als Head of Life Sciences
bei IP Group und Head of Alliance Management bei Antisoma. Er
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bringt Gber 25 Jahre Branchenerfahrung in den Bereichen pra-klinische Entwicklung,
klinische Entwicklung und Business Development ein.

Nach 10 Jahren in Forschungspositionen bei Novartis, Sanofi and MDS wechselte Herr
Mackie 1996 zu Antisoma als Head of Clinical Development. Er baute die Abteilung fur
klinische Entwicklung auf und fiihrte zahlreiche onkologische Phase | bis Phase Il Pro-
gramme durch. Spater managte er die strategische Allianz mit Hoffman-La Roche. Bei
der IP Group managte er verschiedene Portfolio-Unternehmen und arbeitete mit ver-
schiedenen Universitatspartnern, um neue Geschéaftsmodelle aufzubauen.

Herr Mackie hat einen BSc in Biochemie von der Queen’s University (Kanada), einen
LLB von der University of London und einen MBA von der London Business School.

Neil Clark FCA — Geschaftsfihrer PrimeVigilance

Neil Clark kam im Januar 2009 als CFO zu Ergomed und begleite-
te auch den IPO im Juli 2014, bevor er im Januar 2016 CEO von
PrimeVigilance wurde. Herr Clark war von Anfang an eng in die
Entwicklung von PrimeVigilance eingebunden. Vor seiner Zeit bei
Ergomed war Herr Clark CEO von CeNeS Pharmaceuticals plc,
einem in London gelisteten Biotech-Unternehmen. Dort arbeitete
er seit 1997, als es noch ein mit Venture Capital finanziertes priva-
tes Biotech-Unternehmen war. Er war bei CeNeS beim Bérsen-
gang 1999 involviert und als CFO und spater CEO fiuhrte er das
Unternehmen bis hin zum Verkauf im Jahr 2008.

Vor CeNeS arbeitete Herr Clark tber 10 Jahre fur PWC in Cambridge, wobei er eine
Vielzahl an lokalen, nationalen und internationalen Priifungsauftragen, Corporate Fi-
nance und Beratungsmandaten begleitete. Herr Clark trégt den Titel Qualified Chartered
Accountant (FCA).
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Geschaftstatigkeit

Unternehmenshistorie im Kurziberblick

Jahr Ereignis

1997 Griindung in Zagreb, Kroatien

2000 Grundung der Holdinggesellschaft in Gro3britannien
2001 Start der internationalen Expansion

2006 Erster Co-Entwicklungs-Deal unterzeichnet

2008 Griindung von PrimeVigilance Ltd. in GroRbritannien
2013 Co-Entwicklungs-Deals mit CEL-SCI und Aeterna Zentaris unterzeichnet
2014 Co-Entwicklungs-Deals mit Ferrer unterzeichnet
2014 Listing an der AIM der Londoner Bérse

2014 Ubernahme der PrimeVigilance Ltd.

2015 Co-Entwicklungs-Deal mit Dilaforette unterzeichnet
2015 Handelsaufnahme auf XETRA

2015 Ubernahme der Sound Opinion Ltd.

2016 Ubernahme der Haemostatix Ltd.

Ubernahme der Dr. Oestreich + Partner GmbH sowie der Gesellschaft fiir angewandte
Statistik + Datenanalyse mbH

Quelle: Ergomed, GBC

2016

Geschaftsmodell

Die Ergomed plc. (Ergomed) mit Sitz in Guildford/England ist ein Auftragsentwicklungs-
unternehmen (CRO = Clinical Research Organisation), das die Planung und Durchfiih-
rung von Kklinischen Studien mit Arzneimitteln fur Pharma- und Biotechnologie-
Unternehmen (bernimmt. Zusatzlich bietet Ergomed den Bereich Arzneimitteliberwa-
chung (Pharmakovigilanz) an, welcher die laufende, systematische Uberwachung der
Sicherheit von Fertigarzneimitteln umfasst. Beide Bereiche werden unter dem Ge-
schéftsbereich Services zusammengefasst.

Daruber hinaus gliedert Ergomed sich in den Geschéftsbereich Produkte. Hier werden
aussichtsreiche, in der Entwicklungsphase befindliche, Arzneimittel in Partnerschaft mit
Biotechnologieunternehmen entwickelt, wobei Ergomed seine Expertise in den Entwick-
lungsprozess fur Arzneimittel einbringt sowie sich finanziell an der Entwicklung beteiligt
(Co-Entwicklung). Im Rahmen dieser Entwicklungspartnerschaften erhélt Ergomed im
Gegenzug Umsatzbeteiligungen an den Produkten oder direkte Anteile an den Unter-
nehmen. In der Arzneimittelentwicklung sind die Ausfallraten und damit die Risiken na-
turgemal hoch, auch bei sorgféaltiger Produktauswahl. Mit dem derartigen Aufbau eines
Portfolios an Produktbeteiligungen kann Ergomed an dem grof3en Upside der Arzneimit-
telentwicklung partizipieren, ohne dass das Risiko einzelner Fehlschlage die Substanz
des Unternehmens geféhrden wiirde. Dabei steigt mit der Anzahl der Partnerschaften
die statistische Erfolgswahrscheinlichkeit fir das Unternehmen.

Bei zwei besonders aussichtsreichen Praparaten zur Blutungsstillung (Hadmostase) hat
sich Ergomed Mitte 2016 dazu entschieden, das gesamte dahinterstehende Unterneh-
men, die Haemostatix Ltd., zu Ubernehmen. Damit findet die Entwicklung dieser Produk-
te nicht in Partnerschaft statt, sondern in der vollstdndigen Eigenentwicklung. Hier wird
ein besonders hohes Potenzial erwartet.
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Uberblick Uiber die Geschéftsbereiche
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Ergomed
Services Produkte
Entwicklungsdienstleistungen Arzneimitteluberwachung | Co-Entwicklung | | Eigenentwicklung |
(Clinical Research Services - CRS) (Drug Safety + Medical Information - DS&MI)
Ergomed plc. | | PrimeVigilance Ltd. | Umsatzbeteiligungen Haemostatix Ltd. |

Partnerunternehmen

Quelle: Ergomed, GBC

1. Services

Ergomed betreibt zwei sich komplementierende Service-Geschéftsbereiche. Unter den
Geschéaftsbereich Services fallen die Bereiche Entwicklungsdienstleistungen (Clinical
Research Services / CRS) und ArzneimitteliUberwachung (Pharmakovigilanz). Der
Weg bis zur Zulassung eines potenziellen neuen Medikaments umfasst mehrere klini-
sche Studien, in welcher die Wirksamkeit und Vertraglichkeit der Substanz Uberpruft
werden. Diese klinischen Studien werden als Dienstleistung fir Pharma- und Biotechno-
logieunternehmen von Ergomed durchgefihrt.

Wertschdpfungskette eines neuen Medikamentes

Pré‘lklinik> Phase-I-Studien Phase-II-Studien> Phase-lll-Studien 4 Marktzulassung

Pharmakovigilanz>

Quelle: GBC

Nach einer erfolgreichen Produktzulassung missen diese Medikamente auch weiter
Uberprift und kontinuierlich Berichte (sog. Reports) zur Produktsicherheit und -
vertraglichkeit erstellt werden. Diese Aufgaben werden unter dem Begriff Pharmakovi-
gilanz (Arzneimitteliberwachung) zusammengefasst und von der 100 %igen Tochterge-
sellschaft der Ergomed, PrimeVigilance Ltd., angeboten. PrimeVigilance wurde wie
auch die Ergomed von CEO Herrn Dr. Miroslav Reljanovic gegriindet um beim Bérsen-
gang in die Ergomed eingebracht. Mit dem Bereich Arzneimitteliberwachung bietet
Ergomed demnach ergénzend zu den Entwicklungsdienstleistungen fur neue Medika-
mente auch das Berichtswesen an, um die notwendigen regulatorischen Anforderungen
nach einer Marktzulassung zu erfillen. Eine besondere Starke des Bereichs Arzneimit-
teliberwachung ist, dass dieser stark von wiederkehrenden Erlésen gepragt ist, da die
Dokumentation ein fortlaufender Prozess ist, Uber die gesamte Lebensdauer eines Me-
dikaments durchgefihrt werden muss und die Unternehmen mit dem Dienstleister in der
Regel langjahrige Partnerschaften aufbauen.

Services — Entwicklungsdienstleistungen (Clinical Research Services)

Ergomed verfigt Uber 16 Jahre Erfahrung in der klinischen Entwicklung. Dabei hat das
Unternehmen einen speziellen strategischen Ansatz entwickelt, der die Durchfihrung
von Klinischen Studien deutlich robuster und schneller ermdglicht, als die vieler Mitbe-
werber.

Ergomed bietet in der klinischen Entwicklung die gesamte Wertschopfungskette an.
Dabei werden in der Phase Il bis Phase IV befindliche Studien von Ergomed selbst
durchgefiihrt. Fur Produkte, die sich in der klinischen Phase | befinden, greift Ergomed
auf die Zusammenarbeit mit anderen Dienstleistern zuriick. Hintergrund dessen ist, dass



das Aufsetzen von Phase-I-Studien kostenintensiv und der Markt insgesamt klein und
sehr wettbewerbsintensiv ist.

Geographisch gesehen, ist Ergomed sehr breit aufgestellt und fuhrt klinische Studien in
54 Landern weltweit durch. Dies ist erforderlich, um internationale Programme erfolg-
reich durchfiihren zu kdnnen. Die Reichweite des Unternehmens auch in abgelegene
Regionen ermoglicht besonders bei selteneren Krankheiten (Orphan Diseases) eine
hohe Erfolgsaussicht, da auf ein sehr dichtes Netzwerk zuruckgegriffen werden kann.
Die rund 400 Mitarbeiter des Unternehmens konnten seit Griindung von Ergomed bereits
mehr als 300 klinische Studien, mit mehr als 50.000 Patienten, durchfihren. Das breite,
internationale Netzwerk bietet dem Unternehmen insbesondere eine erfolgreiche und
schnelle Patientenrekrutierung fur die klinischen Studien.

Geographische Ausrichtung vppiEqumed

—

® Ergomed Niederlassungen
M | ander in denen Ergomed aktiv ist

Quelle: Ergomed, GBC

Eine typische Charakteristik im CRO-Markt ist, dass Studien in der Regel langer dauern
als geplant und somit haufig auch tber dem geplanten Budget liegen. In 2013 wurde von
Tufts Center for the Study of Drug Development geschatzt, dass 80 % aller klinischen
Studien langer als geplant laufen und in 48 % der Félle die geplanten Patientenzahlen
nicht erreicht werden.

Hier setzt Ergomed mit einem innovativen Study Site Management und einem Study
Physician Team an. Durch diese zwei innovativen Modelle schafft es Ergomed deutlich
besser als der Wettbewerb, Zeitplane einzuhalten und kann somit meist innerhalb des
geplanten Budgets operieren.

Das innovative Study Site Management bedeutet, dass Ergomed in den Krankenhau-
sern, in denen die klinischen Studien durchgefiihrt werden, aktiv geschulte und speziell
ausbildete Personen - vielfach Krankenschwestern — den Teams zur Seite stellt. Ergo-
med hat festgestellt, dass klinische Studien besonders zuverlassig durchgefihrt und
dokumentiert werden, wenn derart gut ausgebildete zentrale Ansprechpartner in den
Krankhausern stationiert sind. Dies ist besonders wichtig fir eine erfolgreiche Rekrutie-
rung von Patienten und tréagt entscheidend dazu bei, dass die Patienten bis zum Stu-
dienende in den klinischen Studien verbleiben (Retention). Gegenwartig verfugt Ergo-
med Uber ein Netzwerk von etwa 300 lokalen Study Site Managern und somit tber einen
deutlichen Vorteil gegentiber den teilweise deutlich grof3eren Mitbewerbern.

>

GBC AG

Tnvestment Research



Die nachfolgende Grafik zeigt ein typisches Beispiel fur Ergomed’s erfolgreiche Patien-
tenrekrutierung:

Beispiel fir den Rekrutierungserfolg von Patienten

ERGOMED START

Quelle: Ergomed, GBC

Ergomed wurde 11 Monate nach Beginn der Studie hinzugezogen, um mehr Patienten
zu rekrutieren. Schlussendlich wurden von den insgesamt 762 Patienten 571 von Ergo-
med rekrutiert. Dies zeigt, wie erfolgreich das Study Site Management von Ergomed
funktioniert. Besonders beachtlich ist, dass Ergomed nur 12 Standorte zur Patientenrek-
rutierung nutzte, wahrend das Partner-CRO-Unternehmen auf 15 kam. Somit konnte
Ergomed mit weniger Standorten, dennoch deutlich mehr Patienten rekrutieren und
somit eine deutlich héhere Effizienz ausweisen.

Mit einem hdheren Anteil an Patienten, die bis zum Studienende verbleiben, steigt auch
die Erfolgswahrscheinlichkeit der Studien. Hier birgt das von Ergomed praktizierte Modell

klare Vorteile gegenliber dem Wettbewerb.

Ausgewdhlte Beispiele von Ausstiegsraten von Patienten aus klinischen Studien

8,9%

® Ergomed
m Durchschnittswert global

6,0%

Studie 1 Studie 2
Quelle: Ergomed, GBC

Dartiber hinaus unterstiitzt Ergomed die weltweit durchgefiihrten klinischen Studien mit
einem 10-kopfigen Expertenteam (Study Physician Team). Dabei handelt es sich um
Arzte mit ausgewiesener Expertise in der Durchfiihrung von klinischen Studien, welche
die lokalen Studienzentren besuchen, beraten sowie motivieren. Dies ist ein nicht zu
unterschatzender Faktor, da klinische Studien ein langwieriger und komplexer Prozess
sind, der konstant neue Herausforderungen mit sich bringt. Diese lokale Unterstiitzung
von Experten ist zum Beispiel relevant bei Standorten bzw. Krankenh&usern, die noch
wenig Erfahrung in der Durchfiihrung von Studien besitzen. Zudem sind Studien beson-
ders in dem Bereich Orphan Drugs, also Medikamente fiir seltene Krankheiten, haufig
sehr komplex und die Patientenrekrutierung und anschlieende Behandlung schwierig
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und Ergomeds besonders erfahrenes Spezialisten-Team und breites Netzwerk an Or-
phan Drug Spezialisten eine groRe Unterstiitzung fir die Sicherung des Projekterfolgs.

Neben diesen zwei strategischen Wettbewerbsvorteilen kann Ergomed zudem einen
signifikanten Track-Record nachweisen. Insbesondere in den Bereichen Onkologie,

Neurologie, Schmerztherapie, Autoimmunerkrankungen und Orphan Drugs.

Clinical Research Services von Ergomed

regulatorische
Angelegen-
heiten

Medizinische
Doku-
mentation

Beratungs-
tatigkeiten

Projekt-

management Clinical Patienten-
und Des":rl_:if‘:::"t rekrutierung

-tberwachung

Unterstitzung

Qualitats-
sicherung

im
Zentrallabor

Daten-
management

un
Biostatistiken

| Study Site Management |

| Study Physician Team |

Quelle: Ergomed, GBC

Services — ArzneimittelUberwachung (Drug Safety + Medical Information)

Die zweite Sparte des Service-Geschéfts ist der Bereich Arzneimitteliberwachung
(Pharmakovigilanz). Hier findet die laufende und systematische Uberwachung der Si-
cherheit von Fertigarzneimitteln statt. Diese weitere kontinuierliche Uberwachung aller
Praparate nach der Zulassung ist erforderlich, da die Patientenzahl in den klinischen
Studien vergleichsweise gering ist und die Patienten unter speziellen Kriterien fir die
klinische Prufung ausgesucht wurden. Sie ist rechtlich reguliert und wird mit der Zulas-
sung eines neuen Medikamentes gefordert. Pharmakovigilanz wird betrieben, um nach
der Zulassung noch Erkenntnisse zu unerwinschten Arzneimittelwirkungen zu sammein
und auszuwerten, um diese dann den Behorden zu Ubermitteln.

Ergomed betreibt das Arzneimitteliberwachungs-Geschéft in der 100 %igen Tochterge-
sellschaft PrimeVigilance Ltd., welche alle regulatorischen und wissenschaftlichen
Elemente anbietet, die notwendig sind, um eine Produktzulassung in Europa und den
USA zu bekommen und aufrecht zu erhalten. Bedingt durch die global ansteigenden
Vorschriften beziglich Pharmakovigilanz, gliedern Pharmaunternehmen diese Aufgabe
zunehmend aus. Besonders in den wichtigen Markten USA und Europa herrschen stren-
ge Vorschriften zur weiteren Kontrolle nach der Marktzulassung.

PrimeVigilance verfugt Uiber ein breites Angebot an Dienstleistungen rund um die Arz-
neimitteliiberwachung. Darunter fallt vor allem das Outsourcing der Uberwachung der
Medikamentensicherheit durch qualifizierte Fachkréfte, ein regelkonformes PV-System
mit einem robusten Qualitatsmanagement, eine konsistente Datenerfassung fiir Neben-
wirkungen, eine unverzugliche Berichterstellung, ein Literaturscreening, die Vorbereitung
von regelméaRigen aktualisierten Unbedenklichkeitsberichten, die Erfassung und Auswer-
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tung von Signalen sowie eine Nutzen-Risiko-Bewertung. Weiterhin bietet das Unterneh-
men konkrete Beratung und Handlungsempfehlungen beziiglich regulatorischen Ande-
rungen sowie Formulierungshilfen beziglich der Pharmakovigilanz-Zulassung an. Zu-
dem werden Risiko Management Planungen, Schulungen oder weitere Beratungen
angeboten.

Arzneimitteliberwachungs-Services der Ergomed

Bearbeitung
uner-
wiinschter
Neben-
wirkungen

Risiko
Management
Planung

Medizinische
Informa-
tionen

Pharma-
covigilance /
Medizinische
Information

Qualitats-
management

Beratungs-
tatigkeiten

EU
zertifizierter
Sach-
kundiger

Compliance
Audit

Quelle: Ergomed, GBC

2. Produkte

In den Bereich Produkte fallen zum einen die Co-Entwicklungen und zum anderen die
eigenen Produkte der Ergomed. Bei der Analyse von anstehenden CRS-Projekten wer-
den von Ergomed vielversprechende Produkte identifiziert und den Unternehmen dann
sehr selektiv gunstigere CRS-Konditionen angeboten, die an eine Umsatzbeteiligung
oder Unternehmensanteile als Gegenleistung gebunden sind. Bei den eigenen Produk-
ten handelt es sich um die Produkte der Haemostatix Ltd., die sich noch in der Entwick-
lung befinden. Die Produkte der Haemostatix wurden als besonders erfolgversprechend
eingestuft, weshalb die Haemostatix Ltd. von Ergomed komplett akquiriert wurde.

Produkte — Co-Entwicklung

Ein Herausstellungsmerkmal der Ergomed sind die Entwicklungsprojekte im Produktbe-
reich. Auf Grund des tiefen Einblicks in die verschiedenen Programme und der jahrelan-
gen Erfahrung in diesem Bereich hat sich Ergomed entschieden, sich an besonders
erfolgsversprechenden Produkten zu beteiligen. Dabei bietet das Unternehmen bei inte-
ressanten Kandidaten an, einen Teil der Entwicklungskosten zu Gbernehmen und dem
Zulassungsprozess mit den eigenen Ressourcen zu unterstltzen. Fur eine Kostentber-
nahme der Entwicklung in Hohe von 30-50% erhélt Ergomed im Gegenzug eine Um-
satzbeteiligung in Héhe von 5-15 % an den Produkten oder direkte Anteile am Unter-
nehmen.

Gegenwartig sind 5 Produkte in der Co-Entwicklungspipeline in unterschiedlichen Ent-
wicklungsphasen. Der grofRe Vorteil dieser Co-Entwicklungen ist die vergleichsweise
risikoarme Erfolgsbeteiligung. Es fallen primar Opportunitatskosten an und im Gegenzug
haben die Produkte einen extrem hohen potenziellen Marktwert. So kann Ergomed an
dem grofRen Upside der Arzneimittelentwicklung partizipieren, ohne dass das Risiko
einzelner Fehlschlage die Substanz des Unternehmens gefahrden wiirde. Zudem steigt
bei einem derartigen Aufbau eines Portfolios an Produktbeteiligungen die statistische
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Erfolgswahrscheinlichkeit fir das Unternehmen mit der Anzahl der Partnerschaften.
Ergomed beabsichtigt, dass pro Jahr zwei weitere erfolgversprechende Produkte in der
Portfolio aufgenommen werden sollen; es soll jedoch mehr als zehn Produkte parallel
nicht Uberschreiten.

Ergomed nutzt also die Uber 16 Jahre Erfahrung aus dem CRS-Geschéft, um erfolgver-
sprechende Projekte identifizieren zu kdnnen und an deren Entwicklung zu partizipieren.

Produkte der Ergomed

GBC AG

Tnvestment Research

| Produkt H Partner H Néchster Meilenstein || Praklinisch H Phase | || Phase Il

|| Phase Il |

Co-Entwicklung

| zoptrex || Acternazentaris || 1. HJ 2017 | | sebarmutterkrebs

| mutikine |[  cELscr || 2018 | | Kopr-Hals-Tumore

[ Lorediplon || Ferrer | 2. HJ 2016 || schiafosigieit >
[ sewparin |[ Diaforette || 2017 || sichelzellenkrankheit >
[ mutikine |[ celsci | TBC | | Peri-anale Warzen >
Eigenentwicklung

| Peprostat || - I 1. HJ 2018 | | Blutungsstilung >

| ReadyFiow || - I 2018 || Blutungsstilung>

Quelle: Ergomed, GBC

Aeterna Zentaris

Mit dem Wirkstoff AEZS108 von Aeterna Zentaris Inc. soll Gebarmutterkrebs behandelt
werden und bereits im 1. HJ 2017 wird voraussichtlich der nachste wichtige Meilenstein
erreicht. Gegenwartig wird eine potenziell zulassungsrelevante Phase IlI-Studie von
Zoptrex bei Endometriumkarzinomen in 115 klinischen Zentren in 22 L&ndern durchge-
fuhrt. Die Patientenrekrutierung war bereits vorzeitig erfolgreich abgeschlossen worden
und im Laufe der Studie wurde vom ,Data and Safety Monitoring Board‘ eine Weiterfiih-
rung der Phase IlI-Studie empfohlen.

Der Wirkstoff hat das Potenzial die erste von der FDA zugelassene Therapie fir Gebar-
mutterhalskrebs in fortgeschrittenem Stadium zu werden. Dabei ist aufgrund des hohen
Bedarfs eine zligige Marktdurchdringung zu erwarten.

CEL-SCI

Cel-Sci entwickelt das Produkt Multikine zur Behandlung von Kopf-Hals-Tumoren, wel-
ches den néchsten Meilenstein im Jahr 2018 erreichen soll. Die groRangelegte potenziell
zulassungsrelevante Phase llI-Studie soll etwa 880 Patienten einschlieRen und wird in
105 klinischen Zentren in 24 L&ndern durchgefuhrt. GemaR dem letzten Update vom 1.
April 2016 wurden bereits 756 Patienten rekrutiert.

Das Produkt verfolgt einen einzigartigen Ansatz, indem die Behandlung erfolgt, bevor
das Immunsystem schwéachende Faktoren wie Bestrahlung, Chemotherapie oder eine
Operation zum Einsatz kommen. Bisherige Therapien kommen erst zum Einsatz, wenn
die primére Therapie keine Wirkung entfaltet hat.

Das zweite Produkt von CEL-SCI ist Multikine zur Behandlung von peri-analen Warzen
bei HIV/HPV. Da sich das Produkt noch in der Phase-| befindet, wird die Studie zurzeit
mit 15 Patienten in 2 klinischen Zentren durchgefihrt. Laut CEL-SCI verlauft die Klini-
sche Studie planmé&Rig, aktuelle Patientenzahlen wurden nicht verdffentlicht.
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Ferrer

Ferrer entwickelt mit dem Wirkstoff Lorediplon ein Medikament gegen Schlaflosigkeit.
Gegenwartig befindet sich das Produkt in einer Phase-lla-Studie und der nachste Mei-
lenstein soll bereits im 2. HJ 2016 erreicht werden. In der Studie werden 130 Patienten
in 11 klinischen Zentren in 3 Landern untersucht. Bereits im Januar 2016 wurden mehr
als 45 Patienten eingeschlossen.

Der Wirkstoff Lorediplon weist auf Grund seiner starken Schlafmitteleigenschaften und
einer verlangerten Halbwertzeit in Hinblick auf Durchschlafdauer und Schlafstruktur der
Patienten eine mdgliche Uberlegenheit gegeniiber bisher am Markt befindlichen Produk-
ten auf.

Dilaforette

Das Produkt Sevuparin gegen die Sichelzellenkrankheit von Dilaforette befindet sich in
einer Phase II-Studie und der nachste Meilenstein soll 2017 erreicht sein. Das Medika-
ment mit Orphan-Drug-Status wird in der Studie, die in 11 klinischen Zentren in 5 Lan-
dern durchgefiihrt wird, an bis zu 154 Patienten untersucht. Der genaue Termin fur die
Ergebnisse wird noch festgelegt.

Im Gegensatz zu den anderen Co-Entwicklungsprojekten, wurde bei Dilaforette keine
direkte Erfolgsbeteiligung vereinbart, sondern es wurde eine Eigenkapitalbeteiligung
eingegangen. Der Hintergrund dessen war zum einen, dass die Bewertung von Dilaforet-
te als sehr giinstig eingeschatzt wurde und zum anderen handelt es sich bei Dilaforette
um ein Ein-Produkt-Unternehmen. Somit ist eine Erfolgsbeteiligung bei dem Gesamtun-
ternehmen ahnlich zu bewerten wie eine Produkt-Erfolgsbeteiligung.

Produkte — Eigenentwicklung
Haemostatix

Haemostatix Ltd. ist ein britisches Unternehmen, das sich auf die Forschung und Ent-
wicklung von blutungsstillenden (Hamostase) Produkten spezialisiert hat. Im Rahmen
einer zunéchst geplanten Zusammenarbeit mit Ergomed bei den anstehenden klinischen
Studien wurde das groRe Potential der sich in Entwicklung befindlichen Produkte identifi-
ziert. In diesem Zusammenhang akquirierte Ergomed die Haemostatix schlielich voll-
standig. Durch die Ubernahme wird Haemostatix vollkonsolidiert und somit werden alle
Kosten, aber auch alle zukunftig anfallenden Ertrdge, bei Ergomed erfolgswirksam.
Durch die im Mai 2016 durchgefiihrte Akquisition wurde das Geschaftsmodell von Ergo-
med um Produkte erweitert, die komplett eigenentwickelt werden. Gegenwértig hat Ha-
emostatix zwei blutungsstillende Produkte in der Pipeline, zum einen PeproStat, welches
die Phase-I bereits Ende 2015 abgeschlossen hat und zum anderen ReadyFlow, eben-
falls ein Hamostase-Mittel, dass sich noch in der préklinischen Phase befindet.

Bei der Akquisition von Haemostatix wurde eine 7 Mio. £ Sofortzahlung vereinbart, wobei
0,8 Mio. £ in Cash und 6,2 Mio. £ durch die Ausgabe neuer Aktien beglichen wurden.
Zusétzlich hat Ergomed ein Darlehen Uber 1 Mio. £ an Haemostatix gewahrt. Des Weite-
ren fallen weitere zukilnftige Zahlungen Uber bis zu 20 Mio. £ an, die jedoch an das
Erreichen von Meilensteinen geknupft sind.

Die Milestone-Zahlungen setzen erst nach der ersten erfolgreichen Patientenrekrutie-
rung einer Phase llI-Studie fur eines der beiden Produkte ein. Die Zahlungen sind zudem
abhangig von Ergomeds Marktkapitalisierung zu diesem Zeitpunkt sowie von den kumu-
liert erzielten Umsatzerlésen mit von Haemostatix entwickelten Produkten und damit
stark an den Erfolg der Transaktion geknupft.
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Milestone-Zahlungen nach der ersten erfolgreichen Patientenrekrutierung einer Phase Ill-
Studie fir PeproStat oder ReadyFlow

1. Marktkapitalisierung von Ergomed 2 150 Mio. £ 100-150 Mio. £ <100 Mio. £
Zu leistende Zahlung (alternativ) 4 Mio. £ 2 Mio. £ 0 Mio. £
2. Umsatz 210 Mio. $ 2100 Mio. $ 2200 Mio. $
Zu leistende Zahlung (additiv) 8 Mio. £ 4 Mio. £ 4 Mio. £

Quelle: Ergomed, GBC

Die ersten 4 Mio. £ fallen bei der ersten erfolgreichen Patientenrekrutierung fur eine
Phase IlI-Studie bei einem von Haemostatix” Produkten an, sofern die Marktkapitalisie-
rung der Ergomed zu diesem Zeitpunkt mindestens 150 Mio. £ betragt. Sofern die
Marktkapitalisierung unter 150 Mio. £, aber tGber 100 Mio. £ liegt, betragt die Zahlung 2
Mio. £ und die ausstehenden 2 Mio. £ fallen erst bei Erreichen einer Marktkapitalisierung
von 150 Mio. £ an. Keine Zahlungen erfolgen, sofern die entsprechende Marktkapitalisie-
rung unter 100 Mio. £ liegt.

Weitere 8 Mio. £ an Milestone-Zahlungen fallen an, sobald mit den beiden Produkten
kumuliert 10 Mio. USD Umsatz erzielt wurden und weitere 8 Mio. £. Zahlungen missen
geleistet werden, wenn 100 Mio. USD und 200 Mio. USD kumulierter Umsatz erreicht
werden.

Zunéachst soll der 3,5 Mrd. USD starke Hamostase-Markt mit PeproStat adressiert wer-
den. Haemostatix hat bereits die Phase I-Studie mit 20 Patienten erfolgreich beendet
und konnte zeigen, dass PeproStat vertraglich und wirksam ist. Es konnten 95% der
Blutungen innerhalb von 3 Minuten gestoppt werden und im Durchschnitt dauert dies
sogar nur 1,4 Minuten. Damit wirkte PeproStat deutlich schneller als die gegenwartigen
Konkurrenz-Produkte, die zwischen 3 und 6 Minuten bendtigen. Ein weiterer Vortell
gegeniiber den existierenden Produkten ist, dass PeproStat nicht erst vorbereitet werden
muss, sondern sofort angewendet werden kann. Dies ist besonders relevant fir medizi-
nische Operationen bei denen vorher noch unklar ist, wie viel Hamostase-Mittel benétigt
wird.

Ein weiterer Vorteil gegenliber den existierenden Produkten ist laut Ergomed, dass
PeproStat synthetisch hergestellt werden kann. Andere Produkte werden auf Basis von
menschlichem oder tierischem Blut produziert, was viele Nachteile mit sich bringt. Zum
einen kdnnen Krankheiten mit Ubertragen werden und zum anderen ist die Zulieferkette
deutlich schwieriger aufrecht zu erhalten. Somit ist PeproStat den gegenwartig auf dem
Markt befindlichen Produkten deutlich Giberlegen, da es schneller wirkt, einfacher anzu-
wenden und leichter herzustellen ist. Die nachste klinische Studie-llb soll 120 Patienten
einschlielen und bereits Anfang 2018 abgeschlossen sein. Zudem wird eine Phase llI-
Studie mit 600 Patienten in 2018/2019 angestrebt, und somit wéare im Erfolgsfall mit
einer moglichen Markteinfuhrung im Jahr 2020 zu rechnen.

Haemostatix hat als zweites Produkt ReadyFlow in der Produktpipeline, welches auf
den gleichen Wirkungsmechanismen wie PeproStat basiert, aber ausgelegt ist, um
schwer zu erreichende Stellen bzw. unebene Oberflachen zu behandeln. Zurzeit befindet
sich ReadyFlow noch in der praklinischen Entwicklungsphase. ReadyFlow ist ein Gel,
welches direkt in Spritzen angeboten werden wirde, um auch tiefe Wunden zu errei-
chen. Ein weites Anwendungsfeld wére hier auch der militarische Nutzen, da ReadyFlow
leicht zu lagern ist und leicht angewendet werden kann.

15

>

GBC AG

Tnvestment Research



Wettbewerb

Der CRO- Markt ist stark konsolidiert. Laut IMAP besaf3en 2011 die zehn gré3ten CRO-
Unternehmen einen Marktanteil von 75 %. Der Grund hierfiir sind die hohen Marktein-
trittsbarrieren. Zum einen unterliegt das CRO-Geschéft strengen Regulierungen und zum
anderen ist das Geschaéft relativ kostenintensiv. Hintergrund der hohen Kostenintensitat
ist das globale Netzwerk, welches notwendig ist, um Patienten zu rekrutieren. Weiterhin
konsolidiert sich der CRO-Markt zunehmend, bedingt durch einen steigenden Wettbe-
werbsdruck. CRO-Anbieter versuchen vermehrt Uber M&A Aktivitdten zu Komplett-
Anbietern zu werden, mit einem noch engeren internationalen Netzwerk. Im Gegensatz
hierzu gibt es einige Nischenanbieter, die Spezialisten in einzelnen Bereichen der Wert-
schépfungskette sind.

Unternehmen Umsatz (GJ 2015) Umsatzwachstum 2015 yoy
Quintiles 4,3 Mrd. USD 55%
Parexel 2,0 Mrd. USD 4,0%
inVentiv Health 2,0 Mrd. USD 10,4 %
Icon 1,6 Mrd. USD 4,8 %
Ergomed 30,1 Mio. GBP 42,7 %

Quelle: Unternehmensberichte soweit verfigbar

Marktanteile der Contract Research Organisations (2014)

m Quintiles Transnational Holding, Inc.

m Covance Inc.

B Pharmaceutical Product Development, LLC

45%

B PAREXEL International Corporation
ICON Public Limited Company

inVentiv Health, Inc.

Andere

Quelle: IMAP Global Pharma & Biotech M&A Report 2014, GBC

Zwischen 2007 und 2012 wurden 45 % aller kleinen- und mittelstdndischen CRO-
Unternehmen von gréBeren Marktteilnehmern Gbernommen.

Quintiles, als gréRter CRO-Anbieter der Welt, wurde vor kurzem sowohl fir 2015 und
2016 als ,Most Admired Company*“ von Forbes gekirt. Grund fiir die Ehrung waren die
Qualitéat des Unternehmens, Dienstleistungen, globale Wetthewerbsféahigkeit, langfristige
Investitionen und soziale Verantwortung. Der Branchenriese hat immenses Wachstum
erlebt seit dem Erwerb von ,Novella Clinical“, einem CRO fiir medizinische Gerate und
Diagnostik, im Jahr 2013, und ,Encore®, einem Unternehmen fiir elektronische Gesund-
heitsakten, im Jahr 2014. Quintiles ist auch Marktfuhrer nach durchgefiihrten klinischen
Studien. Quintiles konnte im Jahr 2015 einen Umsatz von 4,3 Mrd. USD ausweisen mit
erwarteten Umsatzsteigerungen bis 2016 von 6-8,5%.

Der zweitgrof3te Marktteilnehmer, Covance, wurde Ende 2014 von LabCorp fiir 6,1 Mrd.
USD ubernommen. Covance konnte nach der Ubernahme 2,2 Mrd. USD Umsatz fiir
LabCorp generieren. Parexcel als drittgro3ter CRO-Anbieter plant 2,1 Mrd. USD in 2016
zu erreichen und mit starken KostensparmafRnahmen mit simultaner Expansion in Nied-
riglohnlander deutliche Margenverbesserungen zu erzielen.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Der Markt fr klinische Entwicklungsdienstleistungen
(Clinical Research Services - CRO)

Die globalen Ausgaben fur Forschung und Entwicklung (F&E) der Pharma-Industrie
steigen jahrlich deutlich an. So wurden 2016 weltweit 127 Mrd. USD fir F&E-Aktivitdten
ausgegeben. Es wird weiterhin prognostiziert, dass diese Ausgaben jahrlich um 3,9 %
ansteigen, auf 148 Mrd. USD im Jahr 2020. Hintergrund ist zum einen die starke Konkur-
renz unter den Pharmaunternehmen, die noch verstérkt wird durch auslaufende Patente
und den Einstieg von Generikaproduzenten. Zum anderen verschiebt sich die Forschung
hin zu komplexeren Krankheitshildern, die deutlich hthere Misserfolgsquoten aufweisen
und kostenintensiver sind. Hinzu kommen die gestiegenen regulatorischen Anforderun-
gen, die erfullt werden miissen und ebenfalls Kosten verursachen.

Globale Ausgaben fur Forschung und Entwicklung der Pharma-Industrie (in Mrd.
usD)

148
142
CAGR: 3,9%
137
132
] I

2016 2017e 2018e 2019e 2020e

Quelle: BCG

Folglich haben sich die durchschnittlichen F&E-Kosten einer Medikamentenzulassung in
den letzten Jahrzehnten deutlich erhéht. Wéhrend sie in den 1970ern bei 179 Mio. USD
lagen, sind die Kosten in 2013 bereits auf 2,6 Mrd. USD angestiegen. Neben den bereits
genannten Faktoren liegt der Kostenanstieg auch im Wandel begriindet, hin zu zielge-
richteten Therapien, die nur die spezielle Krankheit adressieren. Eine hohere Fokussie-
rung fuhrt ebenfalls zu strikteren Auswabhlkriterien der Patienten in den klinischen Stu-
dien. Hinzu kommen erweiterte Erfordernisse der Datenvielfalt und zusétzliche Besuche
der Patienten in den Untersuchungszentren. Dies fuhrt zu l&angeren Studienphasen so-
wie zu einer aufwendigeren Rekrutierung von geeigneten Patienten, was sich in deutlich
héheren Kosten niederschlagt.

Durchschnittliche F&E Kosten einer Medikamentenzulassung (in Mrd. USD)

2,56
1,04
0,41
0,18
1970er 1980er 2003 2013

Quelle: INC Research
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Die aufwendigen und kostenintensiven klinischen Studien weisen zudem eine extrem
hohe Ausfallquote auf. Nur 12% aller medizinischen Produkte in der Phase | werden
spater von der amerikanische Zulassungsstelle (FDA - Food and Drug Administration)
zugelassen.

Bedingt durch den konstanten Druck durch auslaufende Patente, dem Konkurrenzdruck
aus der Generikaindustrie und den steigenden Kosten, hat die Pharma-Industrie ihre
Forschungs- und Entwicklungsabteilungen neu strukturiert. Das Resultat ist, dass klini-
sche Studien vielfach an externe Forschungsinstitute outgesourced werden. CROs (Cli-
nical Research Organisation, dt. Auftragsentwicklungsinstitut) ibernehmen die Durchfih-
rungen dieser Studien und kénnen die neuen Produktkandidaten von Phase | bis IV
komplett begleiten. Der CRO-Markt ist durch eine starke anhaltende Konsolidierung
gepragt. Inzwischen kontrollieren die Top 10 der Marktteilnehmer rund 75 % des gesam-
ten Marktes. Die restlichen 25% des Marktes sind fragmentiert und werden von kleineren
und mittleren CROs beherrscht. IMAP geht von einer weiteren Konsolidierung aus, da
nur wenige neue Marktteilnehmer versuchen den Markt zu erobern, bedingt durch die
hohen Eintrittsbarrieren der regulatorischen Anforderungen.

Der CRO-Markt entwickelt sich nach wie vor dynamisch. In 2016 wurde der globale
CRO-Markt auf 63 Mrd. USD geschétzt und soll bei einem jahrlichen Wachstum von 3,4
% 72 Mrd. USD im Jahr 2020 erreichen. Dabei korreliert der CRO-Markt sehr stark mit
den F&E-Ausgaben der Pharma-Industrie, da es sich bei Auftragsforschung primér um
outgesourcete klinische Studien handelt. In deren Durchfiihrung bieten CROs einen
entscheidenden Vorteil. Neben der Kostenkontrolle fir die Pharma-Unternehmen besit-
zen CROs meist ein globales Netzwerk zur Patientenrekrutierung, welches zum Beispiel
bei groRen internationalen Studien oder bei selteneren Krankheiten (Orphan Diseases)
ein besonders wichtiger Faktor ist. Daher ist ein Abbruch des Wachstumstrends nicht
absehbar. Der globale CRO-Markt ist die relevanteste BemessungsgroRle fur Ergomeds
Hauptgeschéft. Neben den positiven Wachstumsaussichten des CRO-Marktes, weist
Ergomed ein deutliches organisches Wachstum im CRO-Geschaft auf und gewinnt da-
her deutlich Marktanteile.

Globaler Markt fir CRO (in Mrd. USD)

72
CAGR: 3,4% 70
68
65
63 I

2016 2017e 2018e 2019e 2020e

Quelle: BCG

Das deutliche tUberproportionale Wachstum von Ergomed lasst sich zum einen durch die
strategische Fokussierung auf die wichtigsten Méarkte erklaren. Betrachtet man die Klas-
sifizierung der sich in Entwicklung befindlichen Pharmazeutika, so wird deutlich, dass
besonders der Bereich Onkologie mit 38% den grof3ten Forschungsbereich abdeckt; ein
Bereich in dem auch Ergomed aktiv ist. Besondere Expertise besitzt Ergomed in den
Feldern Onkologie, Neurologie, Immunologie und seltenere Krankheiten (Orphan Dise-
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ases). Somit liegen 51 % des Gesamtmarktes der sich im Entwicklungsstadium befindli-
chen Pharmazeutika in Ergomeds Kerngebieten. Neben diesen Schwerpunkten werden
aber auch andere klinische Studien durchgefuhrt, und somit erzielt Ergomed eine sehr
weite Marktabdeckung.

Klassifizierung der Pharmazeutika in Entwicklung (2015) — in % der in Entwicklung
befindlichen Pharmazeutika

m Onkologie

= Neurologie

m Infektionskrankheiten
m Kardiologie

u Autoimmunerkrankung

Atemwegserkrankungen

Andere

Quelle: INC Research

Neben der strategischen Fokussierung auf die wichtigsten Indikationsbereiche werden
von Ergomed ebenfalls die wichtigsten Schritte der klinischen Entwicklung abgedeckt.
Ergomed entwickelt in den Phasen | bis IV. Die unterschiedliche Gewichtung der einzel-
nen Phasen ist durch den erforderlichen Umfang erklarbar. Studien der Phase | erfor-
dern in der Regel einen kleineren Patientenkreis, um eine Grundvertraglichkeit und in
manchen Fallen erste Wirksamkeitssignale nachzuweisen. Erst in der Phase Ill werden
grof¥flachige klinische Studien mit sehr vielen Patienten durchgefiihrt, um den Nachweis
der Wirksamkeit und Vertraglichkeit des Prufpréparats an einer reprasentativen Patien-
tenpopulation zu gewéhrleisten. Daher entfallt der gro3te Anteil des CRO-Markts auf
dieses Stadium. Nachgelagert dient die Phase IV-Studie dazu, den therapeutischen
Einsatz eines zugelassenen Medikaments in der breiten Anwendung zu untersuchen und
eine Bestatigung der Nutzen-Risiko-Abwéagung zu erhalten.

Globaler CRO-Markt nach Segmenten (2015)

m Vorklinisch m Phase |

m Phase Il m Phase Il

u Phase IV Zentrales Labor
Sonstiges

Quelle: IMAP Report

Neben dem Service-Geschaft betreibt Ergomed im Geschéftsbereich Produkte eine
partnerschaftliche Biotechnologie-Entwicklung. Bei besonders erfolgversprechenden
Produkten arbeitet die Gesellschaft direkt mit Unternehmen zusammen. So werden
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glnstigere Konditionen fiir die Durchfiihrung von klinischen Studien angeboten, die im
Gegenzug mit einer Erfolgsbeteiligung an den darauf hervorgehenden Produkten oder
Unternehmensanteilen  verbunden sind. Gegenwartig hat Ergomed 5 Co-
Entwicklungsprodukte in der Pipeline, die bei Erfolg ein sehr hohes Gewinnpotenzial mit
sich bringen. Bezogen auf den Gesamtmarkt fiir pharmazeutische Produkte, herrscht bei
biopharmazeutischen Medikamenten das gréte Marktwachstum vor.

Der Markt fur Arzneimitteliberwachung / Pharmakovigilanz

Neben der Durchfiihrung von klinischen Studien ist Ergomed in dem sehr dynamischen
Markt fir Arzneimitteliberwachung (Pharmakovigilanz) aktiv. Pharmakovigilanz ist ein
Kernelement eines effektiven Medikamentenregulierungssystems, um die mdglichen
Nebenwirkungen verfolgen und erfassen zu kdénnen. Dabei geht es um die laufende
systematische Uberwachung der Sicherheit eines Fertigarzneimittels, die fiir alle Prapa-
rate nach der Zulassung gefordert wird. Dies ist erforderlich, da die Patientenzahl in den
klinischen Studien vergleichsweise gering ist und die Patienten unter speziellen Kriterien
fur die klinische Prufung ausgesucht wurden. Die Komplexitét vieler neuer Medikamente
erfordert eine noch umfangreichere Arzneimitteliberwachung und so wéchst der Markt
weiter sehr dynamisch. Er wird fir 2015 auf 2,8 Mrd. USD geschatzt, soll auch weiter mit
durchschnittlich 16,8 % stark wachsen und im Jahr 2020 6,1 Mrd. USD erreichen. Ergo-
med hat sich in diesem dynamischen Markt als eines der fuhrenden européischen Un-
ternehmen sehr stark positioniert und hat mit einem historischen Wachstum zwischen
2012-2015 von 45 % deutlich starker als der Markt zugelegt und kontinuierlich seinen
Marktanteil ausgebaut.

Globaler Markt der Arzneimitteliberwachung / Pharmakovigilanz (in Mrd. USD)

6,1
CAGR: 16,8% 5,2
4,5
3,8
3,3
2,8
] I I

2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019 2020e

Quelle: Transparency Market Research

Markt fur pharmazeutische Produkte

Der globale Markt fir pharmazeutische Produkte belief sich im Jahr 2015 auf 770 Mrd.
USD und davon entfielen 183 Mrd. USD auf Biopharmazeutika. Bei herkdmmlichen
Pharmazeutika handelt es sich um Produkte, deren Komponenten meist auf chemischer
oder pflanzlicher Basis hergestellt werden. Der Hauptunterschied besteht in den Produk-
tionsverfahren: Traditionelle Pharmazeutika werden haufig durch chemische Synthesen
erzeugt, wohingegen Biopharmazeutika in lebenden Organismen wie Bakterien, Hefe
oder Zellen von Saugetieren erzeugt werden. Bis 2020 sollen der gesamte Markt, beste-
hend aus Biopharmazeutika, herkdmmlichen Pharmazeutika und Sonstige Pharmazeuti-
ka, auf 1.029 Mrd. USD anwachsen, bei einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum
von 7,9 %. Besonders der biopharmazeutische Markt soll dabei deutlich tiberproportional
wachsen mit 8,7 %.
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Globaler Markt fir pharmazeutische Produkte (in Mrd. USD)

m Biopharmazeutika Herkdmmliche Pharmazeutika Sonstige CAGR
202 213 6,0 %
190
168 179
159
538 47%
486 <) '
428 441 459
" B B B B H-
2015 2016e 2017e 2018e 2019 2020e

Quelle: EvaluatePharma

Markt fur Hamostase-Produkte

Neben den Co-Entwicklungsprodukten hat Ergomed kirzlich auch eine komplette Unter-
nehmensiibernahme einer besonders erfolgsversprechenden Produktreihe im Bereich
der Hamostase (Blutungsstiller) durchgefuhrt. Das Unternehmen Haemostatix konnte
bereits in einer klinischen Studie Phase | zeigen, dass das Priifpraparat deutlich schnel-
ler wirkt und leichter anwendbar ist als die Konkurrenzprodukte. Darliber hinaus kann es
im Gegensatz zu existierenden Produkten synthetisch hergestellt werden, was besonde-
re Vorteile birgt.

Globaler Markt fir Hamostase (in Mrd. USD)

52
CAGR: 8,2% 4.4 48
4,1
35 38
3,0 i I I I

2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019 2020e
Quelle: Transparency Market Research

Der globale Markt fur Hamostase lag 2015 bei 3,5 Mrd. USD und soll mit 8,2 % jahrli-
chen Wachstums auf 5,2 Mrd. USD im Jahr 2020 anwachsen. Neben den offensichtli-
chen Vorteilen gegeniiber den Konkurrenzprodukten sollte Ergomed mit den neu entwi-
ckelten Hamostase-Produkten im Erfolgsfall auch an dem dynamischen Marktwachstum
partizipieren.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. £)

Umsatzerlose
Umsatzkosten
Bruttogewinn
Verwaltungsaufwendungen

Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen

sonstige betriebliche Ertrage

Abschreibungen auf erworbene
immaterielle Vermdgenswerte

Beitrag anteilsbasierte Vergutung
auflerordentliche Aufwendungen
EBIT

Finanzertrage
Finanzaufwendungen

EBT

Ertragssteueraufwand
Jahresiiberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlése
EBIT

in % der Umsatzerlése
Ergebnis je Aktie in £
Dividende je Aktie in £
Aktienzahl in Mio. Stuck

GJ 2015
30,18 100,0%
-21,81 -72,3%
8,37 27,7%
-5,19 -17,2%
0,00 0,0%
0,08 0,3%
-0,60 -2,0%
-0,29 -1,0%
-0,31 -1,0%
2,07 6,9%
0,00 0,0%
0,00 0,0%
2,07 6,9%
-0,52 -1,7%
f855) 5,1%
2,79
9,2
2,07
6,9
0,05
0,00
28,750

GJ 2016e
34,96 100,0%
-25,00 -71,5%
9,96 28,5%
-5,87 -16,8%
-1,50 -4,3%
0,10 0,3%
-0,70 -2,0%
-0,30 -0,9%
-0,30 -0,9%
1,39 4,0%
0,00 0,0%
0,00 0,0%
1,39 4,0%
-0,26 -0,8%
1,13 3,2%
2,09
6,0
1,39
4,0
0,03
0,00
40,879
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GJ 2017e GJ 2018e
40,38 100,0% 45,02 100,0%
-28,59 -70,8% -32,03 -71,1%
11,79 29,2% 12,99 28,9%
-6,73 -16,7% -7,00 -15,6%
-2,50 -6,2% -2,50 -5,6%
0,10 0,2% 0,10 0,2%
-0,80 -2,0% -0,90 -2,0%
-0,30 -0,7% -0,30 -0,7%
0,00 0,0% 0,00 0,0%
1,57 3,9% 2,39 5,3%
0,00 0,0% 0,00 0,0%
0,00 0,0% 0,00 0,0%
1,57 3,9% 2,39 5,3%
-0,28 -0,7% -0,43 -1,0%
1,29 3,2% 1,96 4,4%
2,37 3,29
5,9 7,3
1,57 2,39
3,9 53
0,03 0,05
0,00 0,00
40,879 40,879

Entwicklung der Umsatzerlése, EBITDA (in Mio. £) und EBITDA-Marge (in %)

mmmm Umsatzerlose
s EBITDA
e FB|TDA-Marge

2014 2015

Quelle: Ergomed, GBC

2016e

40,38
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Historische Geschéaftsentwicklung

GuV (in Mio. £)
Umsatzerldose
EBITDA (Marge)
EBIT (Marge)
Periodenergebnis
EPSin£

Quelle: Ergomed, GBC

GJ 2011
12,07

0,67 (5,6%)
0,62 (5,1%)
0,54

0,03

GJ 2012
14,61

0,52 (3,6%)
0,47 (3,2%)
0,39

0,02

GJ 2013
15,15

1,84 (12,1%)
1,78 (11,7%)
1,55

0,08

GJ 2014
21,16

1,30 (6,1%)
0,78 (3,7%)
0,58

0,02

GJ 2015
30,18

2,79 (9,2%)
2,07 (6,9%)
1,55

0,05

Hinweis: Alle Angaben zu Zahlen des Unternehmens sind in Britischen Pfund (£)

Entwicklung der Umsatzerldse

Uber die vergangenen Jahre konnte Ergomed ein beachtliches Wachstumstempo auf-
weisen. So lag die durchschnittliche jahrliche Steigerungsrate der Umsatzerldse zwi-
schen 2011 und 2015 bei 25,8 %. Absolut betrachtet, haben sich die Umsatzerlése von
12,07 Mio. £ in 2011 auf 30,18 Mio. £ in 2015 mehr als verdoppelt. Insbesondere seit
dem Boérsengang im Jahr 2014 hat sich die Wachstumsdynamik deutlich erhéht.

Entwicklung der Umsatzerlése (in Mio. £)

30,18
CAGR: +25,8 %
CAGR organisch: +22,8 % 21,16
14,61 15,15
i I I
2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Ergomed, GBC

Als Hintergrund dieses hohen Wachstums sind zwei Entwicklungen zu nennen. Der
groRte Teil des Wachstums wurde organisch erzielt. Hierbei hat sich die gute Positionie-
rung des Unternehmens am Markt bemerkbar gemacht, mit dem Effekt, dass in den
Jahren 2014 und 2015 mehrere Phase Il und Phase IlI-Studien im Bereich der Auftrags-
entwicklung gewonnen werden konnten, welche jeweils mehrere Millionen Pfund an
Auftragsvolumen aufwiesen und Uber mehrere Jahre hinweg laufen. Vor allem im Jahr
2015 hat sich dies sehr positiv auf die Umsatzentwicklung ausgewirkt. Zudem konnten
auch im Segment Drug Safety and Medical Information Services - DS&MI (Arzneimittel-
Uberwachung), welches durch die 100 %ige Tochtergesellschaft PrimeVigilance repréa-
sentiert wird, zahlreiche neue Kunden gewonnen werden.

PrimeVigilance wurde im Jahr 2014 im Zuge des IPO erworben. Der Kaufpreis fir das
Unternehmen lag bei 9 Mio. £, wobei 6 Mio. £ in Cash und 3 Mio. £ durch die Ausgabe
von neuen Aktien (Sacheinlage) beglichen wurden.

PrimeVigilance selbst weist einen seit mehreren Jahren besonders intakten und dynami-
schen Aufwartstrend bei den Umsatzerlésen auf. Zuletzt, im Jahr 2015, erwirtschaftete
das Unternehmen Umsatzerlése in Hohe von 8,3 Mio. £, 48,2 % mehr als im Vorjahres-
zeitraum. Dabei ist zu erwéhnen, dass das Geschaft um eine kleine Ubernahme ergénzt
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wurde (Sound Opinion Ltd.), welche im Jahr 2015 0,21 Mio. £ Umsatz beisteuerte. An
der Aussage des hohen organischen Wachstums andert dies jedoch nichts.

Entwicklung der Umsatzerldse der PrimeVigliance (in Mio. £)

2012 2013 2014 2015
Quelle: Ergomed, GBC

Die Ubernahme der PrimeVigilance zum 15.07.2014 beriicksichtigt, lag der organische
Umsatz im Jahr 2015 bei 27,47 Mio. £, 2,71 Mio. £ sollten entsprechend anorganischer
Zuwachs gewesen sein. Auch in 2014 trug PrimeVigilance bereits 3,09 Mio. £ zum anor-
ganischen Wachstum bei. In 2013 war ein Einmaleffekt aus einer einmaligen Meilen-
steinzahlung eines Kunden aus dem Co-Entwicklungsbereich in Héhe von 1,3 Mio. £ zu
verzeichnen. Hierbei ist zu betonen, dass diese Zahlung zwar einen einmaligen Charak-
ter hatte, aber als operativer Ertrag zu klassifizieren ist und keinen anorganischen Ertrag
im Zuge einer Ubernahme darstellt. Im CRS-Segment waren in 2014 und 2015 keine
anorganischen Effekte enthalten.

Organisch betrug das Wachstum der Ergomed zwischen den Jahren 2011 und 2015
22,8 % und verlief damit nahezu auf dem gleichen hohen Niveau wie das Gesamtwachs-
tum.

Split der Umsatzerldse nach organischen und anorganischen Beitragen (in Mio. £)

Umsatz anorganisch / 2013 Meilensteinzahlung

m Umsatz organisch 2,71

3,09
1,30
13,85 ez

2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Ergomed, GBC

Seit der Ubernahme der PrimeVigilance berichtet Ergomed nach den beiden Segmenten
clinical research services /| CRS (Auftragsentwicklung) sowie drug safety and medical
information services / DS&MI (Arzneimitteliberwachung). Das Segment DS&MI repra-
sentiert dabei das Geschéft der PrimeVigilance, welches in 2015 mit 8,27 Mio. £ zu den
Umsatzerldsen beitrug. Das CRS-Segment machte in 2015 unverandert mit 72,6 % den
gréRten Umsatzanteil aus.
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Umsatzentwicklung 2014 und 2015 nach Segmenten (in Mio. £)

8,27

3,09

DS&MI
ECRS

2014 2015
Quelle: Ergomed, GBC

Die regionale Verteilung der Umsatzerldse spiegelt die globale Aufstellung der Ergomed
wider. Wahrend das Unternehmen rund ein Finftel der Umsatzlfse auf dem Heimat-
markt GroRbritannien erwirtschaftet, werden 80 % der Erldse international erzielt.
Hauptméarkte auRerhalb GroRbritanniens sind dabei Europa, der Nahe Osten sowie
Nordamerika. Die Regionen Europa und USA sind marktseitig betrachtet die attraktivsten
Markte hinsichtlich der Medikamentenentwicklung, was sich auch in der Umsatzvertei-
lung von Ergomed zeigt. Das Unternehmen fihrt klinische Studien in 54 Landern der
Welt durch, was die globale Aufstellung des Unternehmens, mit 16 internationalen Nie-
derlassungen erklart.

Umsatzverteilung nach Regionen (in %)

m Australien
Asien

= Nordamerika

EEMEA

mUK

2014 2015
Quelle: Ergomed, GBC

Keine laufenden Umsatzerlose werden naturgemafl noch im Bereich Co-Entwicklung
erzielt. Hier wird das Unternehmen im Erfolgsfall an den Erlésen aus den Produkten
beteiligt, sobald diese an den Markt gebracht bzw. auslizensiert werden. Wéahrend fir die
kommenden Jahre hieraus hohe Ertrédge zu erwarten sind, fallen vor der Marktreife der
Produkte zun&chst keine Erlése aus dem regularen Geschéftsbetrieb an. Das gleiche gilt
fur die in vollstandiger Eigenentwicklung befindlichen Produkte der im Mai 2016 erwor-
benen Haemostatix. Dennoch kann es sein, dass Ertrage durch Auslizenzierungen gene-
riert werden.

Insgesamt betrachtet, verfigt die Ergomed Uber ein Geschéaftsmodell, das bereits tber
viele Jahre hinweg stabile Umsatzerlése generiert, bei einer gleichzeitig hohen Wachs-
tumsdynamik. Die internationale und einmalige Aufstellung erméglicht es dem Unter-
nehmen dabei am stark wachsenden Outsourcing-Markt in der Medikamentenentwick-
lung zu partizipieren. Hinzu kommt das zukinftige Ertragspotenzial aus dem Co-
Entwicklungs-Geschéft, das derzeit noch keine Beitrage zum Umsatz leistet.
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Ergebnisentwicklung

Mit der guten Umsatzentwicklung Uber die vergangenen Jahre konnte Ergomed auch bei
den absoluten Ergebnissen klare Steigerungen aufweisen. Wahrend das EBITDA im
Jahr 2011 noch bei 0,67 Mio. £ lag, wurde dieses bis zum Jahr 2015 auf 2,79 Mio. £
gesteigert.

Die Betrachtung der Rohrertragsmarge macht deutlich, dass es dem Unternehmen ge-
lungen ist, mit dem Wachstum gute Skaleneffekte zu erzielen. Denn, wahrend die Roher-
tragsmarge geschaftsmodellbedingt Schwankungen unterworfen ist, konnte die EBITDA-
Marge im Zeitverlauf gesteigert werden, wodurch die Degression der Fixkosten deutlich
werden.

Hintergrund der schwankenden Rohertragsmarge ist, dass Ergomed sowohl Entwick-
lungsdienstleistungen fiir externe Kunden erbringt, aber auch im Rahmen der Co-
Entwicklung in bestimmte Programme mit investiert. Die Co-Entwicklung erfolgt meist zu
reduzierten Preisen fur die Unternehmen, da Ergomed im Gegenzug einen Ertragsanteil
an den Produkten erhélt, sobald diese erfolgreich auf dem Markt eingefiihrt werden oder
zum Beispiel im Rahmen von Auslizenzierungen anderweitig zu Ertragen fihren. Der Mix
aus beiden Modellen fihrt je nach Periode zu unterschiedlich hohen Rohertragsmargen.
Da Ergomed sich aktuell an zwei groen Phase-IlI-Studien beteiligt, lagen in den Jahren
2014 und 2015 die Rohertragsmargen mit dem Aufbau der Co-Entwicklungs-Pipeline
deshalb etwas unterhalb des Niveaus von 2013.

Entwicklung von Rohmarge und bereinigte EBITDA-Marge (in %)
m Rohertragsmarge

32,8% 33,0% EBITDA-Marge bereinigt
26,9% 27,3% 27,7%
1,5% 1,2%
5,6%
3,6% 3,6%
2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Ergomed, GBC

Dass sich schwankenden Rohertragsmargen nicht auf die EBITDA-Marge (bereinigt)
ausgewirkt haben, zeigt das obige Schaubild. So lag die bereinigte EBITDA-Marge in
den Jahren 2014 und 2015 mit 11,5 %, respektive 11,2 %, klar Gber den in den Vorjah-
ren erreichten Niveaus. Insofern ist eine wesentliche Verbesserung der Rentabilitat zu
verzeichnen, welche insbesondere mit der Ubernahme der hochprofitablen und margen-
starken Tochtergesellschaft PrimeVigilance in Zusammenhang steht.

Zu beriicksichtigen ist bei der Ergebnisentwicklung auch, dass diese in den vergangenen
Jahren durch Sondereffekte beeinflusst war. So fielen z.B. im Jahr 2014 Kosten fir den
Borsengang in Hohe von 0,58 Mio. £ an. Zudem werden vor dem Hintergrund ausgege-
bener Aktienoptionen an das Management jahrliche aktienbasierte Vergitungsaufwen-
dungen in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Diese sind jedoch nicht cashwirk-
sam, weshalb Ergomed diese bereinigt. AuRerdem wurden Kosten fiir die getatigten
Ubernahmen beriicksichtigt, die in den Jahren 2014 und 2015 zusammen 0,56 Mio. £
betrugen.
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Insgesamt summierten sich die einmaligen bzw. nicht operativen Effekte im GJ 2015 auf
0,60 Mio. £ und auf 1,13 Mio. £ im GJ 2014. Unter Bereinigung dieser Effekte zeigt sich
ein stabileres Bild der Entwicklung des EBITDA sowie der EBITDA-Marge. Vor allem die
Ubernahme der PrimeVigilance im Jahr 2014 hat sich entsprechend margenerhthend
ausgewirkt, da im Bereich DS&MI (Arzneimitteliberwachung) deutlich héhere Margen
generiert werden kénnen als im CRS-Segment (Entwicklungsdienstleistungen), wobei im
letzteren zu berlcksichtigen ist, dass hier die Aufwendungen fir die Co-Entwicklungs-
Beteiligungen enthalten sind.

Die hohe unbereinigte EBITDA-Marge im Jahr 2013 war auf eine einmalige Royalty-
Zahlung von einem Partner im Co-Entwicklungsgeschéft in Héhe von 1,3 Mio. £ zuriick-
zuftihren. Dies ist ein erstes Beispiel dafiir, wie sich die Beteiligung im Rahmen der Co-
Development-Partnerschaften im Erfolgsfall ertragssteigernd auswirkt. Beim bereinigten
EBITDA haben wir diese Zahlung eliminiert, um den Ergebnistrend aus dem Service-
Bereich klarer zu veranschaulichen. In 2015 ist dartuber hinaus wieder eine deutliche
Annaherung des ausgewiesenen und bereinigten EBITDA zu beobachten gewesen,
unter anderem weil die im Vorjahr angefallenen Kosten fir den Bdérsengang in 2015
entfallen sind.

Entwicklung von EBITDA und EBITDA-Marge bereinigt und unbereinigt (in Mio. £)
mmmmm EBITDA

mmm EBITDA bereinigt ,m 3,38
= = = EBITDA-Marge , 11,2%
EBITDA-Marge bereinigt S

0,67 0,67

2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Ergomed, GBC

Wie bereits oben beschrieben, hatte die Ubernahme der PrimeVigilance einen sehr
positiven Effekt auf die Ergebnisse der Ergomed. Bereits im Jahr 2014 steuerte das
Unternehmen trotz der nur knapp flinfmonatigen Konsolidierung ein EBITDA in Héhe von
0,48 Mio. £ bei. Noch deutlicher wurde die Ertragskraft dann im Jahr 2015 vor dem Hin-
tergrund der ganzjahrigen Konsolidierung. Hier erwirtschaftet PrimeVigilance ein EBIT-
DA in Hohe von 2,10 Mio. £ und trug damit einen wesentlichen Anteil zum Konzern-
EBITDA bei. Die EBITDA-Marge lag bei 25,4 %.

Entwicklung von EBITDA und EBITDA-Marge nach Segmenten (in Mio. £)*

2,10
=CRS 25,4%
1,67 mDS&MI
+ Marge CRS

m Marge DS&MI

2014 2015

Quelle: Ergomed, GBC* EBITDA-Angaben vor M&A-Kosten sowie aktienbasierten Vergi-
tungsbestandteilen
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Im CRS-Segment war das EBITDA in 2015 zwar von 1,67 Mio. £ auf 1,17 Mio. £ ricklau-
fig. Gleichzeitig ging auch die EBITDA-Marge auf 5,3 % zurlick. Hintergrund hierbei sind
aber, wie bereits erlautert, die Beitrage zu den Co-Entwicklungsprojekten, die unter den
Perioden stark variieren und erst in den kommenden Jahren fiir merkliche Ertrdge und
ein starkes Upside sorgen sollten. Vor diesem Hintergrund schatzen wir auch die Uber-
nahme der PrimeVigilance als sehr wertschépfend ein. Das Unternehmen ist auReror-
dentlich margenstark, bei einem gleichzeitig guten Wachstumstempo. Insofern wird das
Unternehmen voraussichtlich auch in den kommenden Jahren einen guten Beitrag dazu
leisten, das angestrebte Ziel eines unternehmensweiten stets positiven EBITDA zu errei-
chen, unabhangig von eventuell erhéhten Aufwendungen fiir Co-Entwicklungen.

Das Finanzergebnis ist bei der Ergomed derzeit nur von untergeordneter Bedeutung.
Das Unternehmen greift nicht auf Fremdkapitalfinanzierungen zuriick, weshalb keine
Zinsaufwendungen anfallen. Auch Zinsertrage fielen nicht an.

Die effektive Steuerquote betrug in den vergangenen beiden Geschéftsjahren rund 25
%, was insbesondere auf nicht abzugsfahige Ausgaben zuriickzufiihren war. Die ange-
wandte Steuerrate betrug 20,25 % in 2015 und 21,50 % in 2014. In den kommenden
Jahren wird der Korperschaftssteuersatz in Grof3britannien dariiber hinaus schrittweise
weiter auf 18 % sinken.

Entwicklung des operativen Cashflows (in Mio. £)

1,38

0,58 0,54

0,26

. 2012 2013 2014 2015

-0,36

Quelle: Ergomed, GBC

Auch im operativen Cashflow spiegelt sich die gute Geschaftsentwicklung der Ergomed
wider. So konnte das Unternehmen in den vergangenen vier Geschéftsjahren jeweils
positive Cashflows aufweisen. Zuletzt waren diese zwar riicklaufig, was jedoch der dy-
namischen Geschaftsentwicklung geschuldet war, die einen starken Aufbau der Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen nach sich zog. Zum anderen sind im Rahmen
des Aufbaus des Produktentwicklungsportfolios auch steigende Beitrdge zu Entwick-
lungsleistungen zu verzeichnen.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. £ 31.12.2012  31.12.2013  31.12.2014  30.12.2015
Eigenkapital 0,35 191 15,34 16,94
EK-Quote (in %) 8,3% 28,4% 70,8% 68,6%
Liquide Mittel 0,45 1,95 4,58 3,97
Finanzverbindlichkeiten 0,10 0,04 0,01 0,01
Nettoliquiditat 0,34 191 4,56 3,96
Working Capital -0,17 -1,49 0,60 2,30
Bilanzsumme 4,23 6,72 21,68 24,69

Quelle: Ergomed, GBC

Das bilanzielle Bild von Ergomed wurde in den vergangenen Perioden zum einen durch
den organischen Wachstumsprozess, aber zum anderen auch durch den erfolgten IPO
sowie die Ubernahme der PrimeVigilance gepréagt. Im Rahmen des IPO im Jahr 2014
erfolgte eine Kapitalerhdhung von 6,875 Mio. Aktien zu 1,60 £ je Aktie, mit einem ent-
sprechenden Bruttoemissionserlds in Héhe von 11 Mio. £. Fiir die Aktienkomponente
des Kaufpreises der PrimeVigilance in Hohe von 3 Mio. £ wurde in 2014 eine weitere
Kapitalerh6hung um 1,875 Mio. Aktien durchgefihrt.

Der Gesamtkaufpreis der PrimeVigilance betrug 9 Mio. £, wobei 3 Mio. £ in Aktien und 6
Mio. £ in Cash bezahlt wurden. Im Zuge des Bérsengangs sowie der Ubernahme hat
sich die Bilanzsumme der Ergomed von 6,72 Mio. £ auf 24,69 Mio. £ per Ende 2015
erhoht. Auf der Passivseite konnte dabei ein merklicher Zuwachs des Eigenkapitals auf
16,94 Mio. £ per 31.12.2015 verzeichnet werden. Die Eigenkapitalquote lag bei 68,6 %.

Entwicklung von Eigenkapital (in Mio. £) und Eigenkapitalquote (in %)
16,94
15,34

16,4%
0,7
] I ;

2011 2012
Quelle: Ergomed, GBC

2014 2015

Auf der Aktivseite wirkte sich die Ubernahme von PrimeVigilance insbesondere erho-
hend im Bereich der immateriellen Vermdégensgegenstande aus. So wurden im Zuge der
Ubernahme ein Goodwill in Hohe von 6,83 Mio. £ sowie weitere immaterielle Vermo-
gensgegenstande in Hohe von 2,22 Mio. £ aktiviert.

Per Ende 2015 verfiigte Ergomed Uber liquide Mittel in Hohe von 3,97 Mio. £. Demge-
geniber stand keine Bankverschuldung. Hinsichtlich der bilanziellen Struktur ist nicht
zuletzt zu erwdhnen, dass die Mittelbindung im Working Capital auf einem sehr niedrigen
Niveau stattfindet. Wahrend geschéftsmodellbedingt keine Vorratsbestdnde gehalten
werden, bewegte sich der Saldo von Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen und Leistungen in den vergangenen Jahren jeweils in einem Bereich nahe Null, was
positiv zu werten ist. Zwar war zuletzt ein leichter Anstieg zu verzeichnen, jedoch ist der
absolute Wert noch immer auf3erordentlich niedrig und damit erfreulich.
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Entwicklung verschiedener Bilanzgré3en (in Mio. £)

e Cash
e \/\/orking Capital
s G OOAWill

2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Ergomed, GBC

Wahrend Ergomed im Rahmen der Co-Entwicklungs-Projekte in den kommenden Jahren
groRtenteils in Form von Umsatz- und Ertragsbeteiligungen profitieren wird, erhielt Er-
gomed im Fall der Dilaforette Holding AB Aktien als Gegenleistung fir die Entwicklungs-
services. Der Gegenwert der Aktien betrug zum 31.12.2015 0,14 Mio. £.

Entwicklungen im bisherigen GJ 2016

Voraussichtlich wird es im Jahr 2016 nochmals merkliche Veranderungen der bilanziel-
len Relationen kommen. Denn, Ergomed hat im bisherigen Verlauf des Jahres 2016 zwei
Transaktionen und damit einhergehende Kapitalerhéhungen durchgefuhrt und dabei
insgesamt ein Bruttoemissionsvolumen in Héhe von 15,56 Mio. £ an liquiden Mitteln
eingeworben.

Die Kapitalerhbhungen wurden unter anderem durchgefuhrt, um die Aktienkomponente
sowie die Barkapitalkomponente der Ubernahme der Haemostatix Ltd. zu bedienen. 0,80
Mio. £ wurden bei der Ubernahme in Cash bezahlt, 6,18 Mio. £ durch die Ausgabe neuer
Aktien. Des Weiteren wurden Earn-out-Vereinbarungen getroffen, die sich zukiinftig auf
bis zu 20 Mio. £ belaufen kénnen, jedoch an die Erreichung von bestimmten Meilenstei-
nen geknipft sind.

In der Folge der Ubernahme der Haemostatix zu einem Gesamtkaufpreis von 26,98 Mio.
£ durfte sich die Bilanzsumme nochmals deutlich verlangern, wobei auf der Aktivseite
weitere Firmenwerte aktiviert werden durften. Auf der Passivseite dirften hingegen die
Earn-out Verbindlichkeiten in Hohe von 20 Mio. £ hinzukommen.

Zwei weitere Ubernahmen tatigte Ergomed im Juni 2016 in Deutschland. Bei den Unter-
nehmen handelt es sich um die Dr. Oestreich + Partner GmbH (O+P), ein Full-Service-
Auftragsentwicklungsinstitut, sowie die Gesellschaft fir angewandte Statistik + Daten-
analyse mbH (GASD), ein Spezialunternehmen fiir Statistik und Datenmanagement.
Beide Unternehmen erwirtschaften im Jahr 2015 zusammen rund 1,3 Mio. € und ergan-
zen den CRS-Bereich. Ein Teil des Akquisitionspreises wurde durch die Ausgabe von
Aktien im Gegenwert von 0,19 Mio. £ finanziert.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass das Eigenkapital im Laufe des 1. HJ 2016 durch
die Kapitalerh6hungen auf nunmehr tiber 30 Mio. £ erhéht wurde. Die Eigenkapitalquote
diirfte sich im Zuge der Ubernahme der Haemostatix hingegen leicht reduzieren. Wir
erwarten einen Wert von rund 50 %.
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SWOT-Analyse

Starken

e Stabile Cashflow-Basis aus Service-
Geschaft, mit hohen wiederkehren-
den Erlésen

e Einzigartiges Site Management Model
macht Kklinische Studien effizienter,
kostengtinstiger und schneller

e Ergomed ist international aufgestellt,
was die Patientenrekrutierung fir
groRe globale Studien und auch in
Spezialféllen, wie z.B. bei seltenen
Krankheiten, beschleunigt

e Unternehmen arbeitet trotz eigenem
Entwicklungsportfolio profitabel

e Gute Sichtbarkeit aufgrund eines
hohen Auftragsbestandes

Chancen

e Tiefes Know-how in der Medikamen-
tenentwicklung eréffnet Chancen sich
an aussichtsreichen Produkten zu be-
teiligen

e Der Trend zum Outsourcing der Me-
dikamentenentwicklung sollte sich auf
Grund der zunehmenden Komplexitat
des Prozesses fortsetzen

e Ausdriicklich Bestandteil der Unter-
nehmensstrategie in den kommenden
Jahren auch anorganisch zu wachsen

e Die Gewinnung von Lizenzpartner-
schaften im Bereich der Medikamen-
tenentwicklung kdnnte die Werthaltig-
keit des Entwicklungsportfolios deut-
lich erhdhen

e Bei erfolgreicher Markteinfihrung von
PeproStat (Haemostatix) kdnnte das
Unternehmen durch den Patentschutz
Uber 15 Jahre hinweg als alleiniger
Anbieter von den Ertragen profitieren

Schwachen

e Im Co-Entwicklungsbereich werden
Entwicklungsaufwendungen getatigt,
denen Uber einen langen Zeitraum
hinweg keine Ertrage gegeniberste-
hen

e Ubernahme von Haemostatix fiihrt zu
Aktivierung hoher Goodwill-Betrége in
der Bilanz

e  Aktienoptionsprogramm  sorgt  flr
Verwasserungseffekte bei der Aktie

Risiken

e CRO-Markt ist stark von wenigen
groBen Wettbhewerbern dominiert,
welche einen aktiven Konsolidie-
rungsprozess verfolgen. Dadurch
koénnten Marktanteile verloren gehen

e Eins oder mehrere Produkte im Co-
Entwicklungsbereich  kdnnten  die
Vermarktungsphase nicht erreichen,
so dass keine Ruckflusse erfolgen

e Im Zuge der aktiven Ubernahmestra-
tegie konnten sich Komplikationen
aus der Integration der Unternehmen
ergeben und die Ergebnisse belasten

e Der Heimatmarkt der Ergomed-Aktie
ist London. Damit unterliegen Investo-
ren aus dem Euro-Raum den damit
verbundenen Wechselkursrisiken.
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Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. £) GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e
Umsatzerlose 30,18 34,96 40,38 45,02
EBITDA (Marge) 2,79 (9,2%) 2,09 (6,0%) 2,37 (5,9%) 3,29 (7,3%)
EBIT (Marge) 2,07 (6,9%) 1,39 (4,0%) 1,57 (3,9%) 2,39 (5,3%)
Konzernjahresiiberschuss 1,55 1,13 1,29 1,96
EPS in £* 0,05 0,03 0,03 0,05

Quelle: Ergomed, GBC; *Prognosen auf Basis verwéasserter Aktienanzabhl

Umsatzprognosen

In den vergangenen Jahren konnte Ergomed ein dynamisches Wachstumstempo auf-
weisen, mit einem CAGR von 25,8 % seit 2011. Dabei wirkte sich auch die Ubernahme
der PrimeVigilance umsatzsteigernd aus.

Wir gehen davon aus, dass der Wachstumskurs auch in den kommenden Jahren fortge-
setzt werden wird. Untermauert wird diese Erwartung durch einen Auftragsbestand in
Hohe von 59 Mio. £ zum Jahresstart 2016. Darin inkludiert sind alle zum Zeitpunkt be-
auftragten Entwicklungsdienstleistungen, welche zum Teil Uber mehrere Jahre abgear-
beitet werden und eine gute Sichtbarkeit ermoglichen. Dennoch deckt der Auftragsbe-
stand bereits 85 % der fir 2016 geplanten Umsétze im Service-Segment ab.

Das organische Wachstum ist dabei insbesondere bei der Tochtergesellschaft PrimeVi-
gilance (Segment DS&MI) gut planbar, da die Kundenbasis dort tiber mehrere Jahre
hinweg relativ stabil ist und Umsatzerldse zu groRen Teilen einen wiederkehrenden
Charakter haben. Im Segment Entwicklungsdienstleistungen (CRS) ist die Volatilitat der
Umsatzerldse hoher. Hier ist die Vergabe von einzelnen klinischen Studien seitens der
Pharmaunternehmen ein entscheidender Faktor, ein typisches Projektgeschaft. Jedoch
ist Ergomed sehr gut am Markt positioniert und konnte auf Basis seines innovativen
Ansatzes der Durchfuhrung von Klinischen Studien und dem globalen Netzwerk zur
Rekrutierung von Testpersonen fir diese Studien eine hervorragende Reputation bei
den Kunden aufbauen. Auf Basis dessen sollte es dem Unternehmen auch in diesem
Bereich mdglich sein, die Umsatzbasis auf Sicht der kommenden Jahre auszubauen.

Noch nicht zu den Umsatzerlésen beisteuern wird auf absehbare Zeit die erst in 2016
akquirierte Haemostatix. Die Produkte des Unternehmens befinden sich noch in der
Entwicklungsphase und erwirtschaften noch keine Umsatzerlése. Vielmehr resultiert aus
Haemostatix zunéchst eine Ergebnisbelastung. Mittelfristig bietet die Eigenentwicklung
im Erfolgsfall aber ein hohes Upside-Potenzial. Sollte Ergomed regionale Lizenzen ver-
geben, kénnte jedoch auch schon schneller Geld an Ergomed flie3en.

Die im Juni 2016 erworbenen Gesellschaften Dr. Oestreich + Parther GmbH (O+P) so-
wie die Gesellschaft fur angewandte Statistik + Datenanalyse mbH (GASD) werden
zudem bereits in 2016 einen entsprechenden Umsatzbeitrag leisten. Beide Unternehmen
erwirtschafteten im Jahr 2015 rund 1,3 Mio. € an Umsatzerlésen. Insofern dirfte der
anorganische Beitrag aus den Zukaufen in 2016 bei rund 0,6-0,7 Mio. £ liegen.

Vor den genannten Hintergrinden gehen wir davon aus, dass Ergomed Uber die kom-
menden Jahre hinweg ein weiterhin hohes Umsatzwachstum aufweisen wird. Im GJ
2016 und 2017 werden sich dabei zusatzlich noch die genannten anorganischen Effekte
bemerkbar machen. Dies zu Grunde gelegt, haben wir fir dieses Segment organische
Wachstumsraten von 10 % fiir die Jahre 2016 bis 2018 angenommen, nachdem in den
Vorjahren Werte zwischen 20 % und 30 % erreicht wurden. Insofern sind die Schétzun-

32

>

GBC AG

Tnvestment Research



gen als konservativ einzuschatzen. Fir das Segment DS&MI rechnen wir mit Wachs-
tumsraten von 20 % fur 2016 und 2017 sowie von 15 % fiir 2018, wahrend in den Vor-
jahren 2013-2015 hier ein durchschnittliches Wachstum um 45 % erreicht wurde. Hierbei
schlagt sich der hohe Anteil wiederkehrender Ertrdge nieder, so dass neu gewonnene
Kunden unmittelbar additiv auf das Gesamt-Umsatzvolumen wirken.

Insgesamt rechnen wir daher mit 34,96 Mio. £ Umsatz in 2016, was einer Steigerung um
15,8 % gegenuber 2015 gleichkommt. Fur 2017 und 2018 erwarten wir dann Wachs-
tumsraten von 15,5 %, respektive 11,5 %. Zu bedenken ist dabei, dass wir bislang noch
keine weiteren Ubernahmen in unserer Umsatzprognose beriicksichtigt haben. Es ist
jedoch ausdrucklich Bestandteil der Unternehmensstrategie in den kommenden Jahren
auch anorganisch zu wachsen.

Erwartete Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. £)

45,02
DS&MI 4038
ECRS 34.96 13,70
30,18 11,91
8,27 9,93
2015 2016e I 2017e I 2018e

Quelle: Ergomed, GBC

Ergebnisprognosen

Mit dem Service-Geschaft (CRS + DS&MI) verfigt Ergomed Uber einen Geschéftsbe-
reich, der nicht nur gute Wachstumsraten aufweist, sondern in den vergangenen Jahren
zudem stets Garant flir gute Ergebnisse war. Daran wird sich unseres Erachtens auch in
den kommenden Jahren nichts andern, da die Erldse zu grof3en Teilen durch wiederkeh-
rende Ertrége gepragt sind.

Nicht zuletzt deshalb rechnen wir mit weiter steigenden EBITDA-Beitrdgen in den kom-
menden Jahren, wenngleich wir davon ausgehen, dass der Anstieg im Vergleich zu den
Vorjahren etwas verhaltender ausfallen wird. Hintergrund dessen sind die zu erwarten-
den Investitionen in das Entwicklungsportfolio Gber die kommenden drei Jahre. Insbe-
sondere durch die Ubernahme der Haemostatix (Verlust 2015: 1,2 Mio. £) werden zu-
nachst deutlich erhdhte F&E-Kosten anfallen, da diese hier zunachst vollstandig selbst
getragen werden missen. Zuséatzlich zu den Entwicklungsaufwendungen fur die weite-
ren Wirkstoffe im Co-Entwicklungsbereich dirften die Ergebnisse im CRS-Segment
dadurch erst einmal entsprechend belastet werden.

Erwartete Investitionen in das Co- und Eigenentwicklungsportfolio (in Mio. £)

F&E-Aufwand Haemostatix

m Co-Entwicklung

2,5 25
15
m 213 2’6 2’6 {
2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Quelle: Ergomed, GBC
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Wir erwarten jedoch, dass die Ergebnisbelastung im Zuge der erhdhten Entwicklungs-
aufwendungen durch organische Zuwéchse in beiden Segmenten, CRS und DS&MI, zu
einem Grof3teil kompensiert wird. Neben den erwarteten Umsatzsteigerungen erwarten
wir vor allem im Segment DS&MI anhaltend hohe EBITDA-Margen in H6he von rund 25
%. Die hohe Kundenbindung in diesem Segment, verbunden mit Erlésen welche einen
stark wiederkehrenden Charakter haben, sollte fiir Stabilitat sorgen.

Insofern ist es aus unserer Sicht mehr als nachvollziehbar, dass das Management von
Ergomed in Aussicht gestellt hat, trotz der erhdhten Entwicklungsaufwendungen stets
ein positives EBITDA erreichen zu wollen. Wir gehen davon aus, dass in 2016 ein EBIT-
DA in Héhe von 2,09 Mio. £ erwirtschaftet wird (bereinigt: 2,69 Mio. £). In den beiden
darauffolgenden Geschaftsjahren erwarten wir dann etwas Uberproportional wachsende
EBITDA-Beitrage aus dem CRS-Segment. Die Forschungsaufwendungen fir
Haemostatix erwarten wir in 2016 mit 1,5 Mio. £ und in den darauffolgenden beiden
Jahren mit 2,5 Mio. £. In der untenstehenden Grafik haben wir diese gesondert ausge-
wiesen.

Erwartete EBITDA-Entwicklung nach Segmenten (in Mio. £)
mCRS mDS&MI

3.29

Bereinigung  mHaemostatix

2.79

-0,30 -0,30

2015 2016e 2017e 2018e
Quelle: Ergomed, GBC

In Summe erwarten wir, dass das EBITDA der Ergomed im GJ 2016 auf 2,09 Mio. £
leicht zurtickgehen wird. Mit einer EBITDA-Marge von 6,0 % erwarten wir auch einen
leichten Rickgang der Rentabilitat, bedingt durch die erstmalig anfallenden Forschungs-
kosten fir Haemostatix. In den Folgejahren erwarten wir dann weiter steigende absolute
EBITDA-Werte von 2,37 Mio. £ in 2017 sowie 3,29 Mio. £ in 2018. Auch das Margenni-
veau sollte ab 2017 wieder nach oben gerichtet ausfallen.

Erwartete Entwicklung des EBITDA und der EBITDA-Marge (in Mio. £)

= EBITDA
e EB|TDA-Marge

.-

2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Quelle: Ergomed, GBC; *Margenniveau auf Grund Entwicklungsaufwendungen Haemostatix
temporar niedriger, mittelfristig wieder héhere Werte zu erwarten
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Zu beachten ist bei den Ergebnisprognosen, dass potenzielle Ertrage aus dem Co-
Entwicklungsportfolio bzw. Entwicklungsportfolio derzeit noch nicht in den Prognosen
enthalten sind. Diese bergen ein hohes Potenzial fir das Unternehmen. Aus konservati-
ven Gesichtspunkten und der nicht verlasslichen Planbarkeit der daraus resultierenden
Cashflows, haben wir nur die Kosten fiir die Entwicklung, nicht aber die potenziellen
Ertrage in den Prognosen bertcksichtigt. Die Chancen aus den Produkten haben wir
vielmehr Uber die Bewertung des Produktgeschéfts reflektiert und bertcksichtigt (siehe
Seite 38f.)

Das Finanzergebnis spielt bei Ergomed eine untergeordnete Rolle. Das Unternehmen
war per Ende 2015 vollstandig ohne Fremdmittel finanziert. Angesichts der Natur des
Geschéftsmodells ist zudem davon auszugehen, dass auch in Zukunft eine vollstandige
Eigenfinanzierung stattfindet. Insofern haben wir in unserer Planung keine Finanzauf-
wendungen beriicksichtigt.

Auf der Ebene der Nettoergebnisse sollte es in den kommenden Jahren zu einer Entlas-
tung kommen. Nach dem Finance Act 2015 wurde die Kdérperschaftssteuer in Grof3bri-
tannien am 14.04.2016 von 20 % auf 19 % gesenkt. Eine weitere Senkung findet zum
01.04.2017 auf 18 % statt. Entsprechend ist eine Starkung der Nettoergebnisse zu er-
warten. Nach 1,55 Mio. £ in 2015 erwarten wir einen Jahrestberschuss in Hohe von 1,13
Mio. £, 1,29 Mio. £ und 1,96 Mio. £ fiir die Jahre 2016, 2017 und 2018.

Zur Berechnung des EPS haben wir die verwasserte Anzahl der Aktien herangezogen.
Das Unternehmen hat derzeit drei Aktienoptionsprogramme laufen, wodurch die verwés-
serte Anzahl an Aktien um 1,02 Mio. Stiick Uber der unverwasserten Aktienzahl liegt. Um
der potenziellen zukinftigen Verwasserung gerecht zu werden, ziehen wir die verwas-
serte Anzahl an Aktien heran. Im Nachgang der 2016 bereits durchgefiihrten Kapitaler-
héhungen betragt die verwasserte Anzahl 40,879 Mio. Stuck. Entsprechend erwarten wir
fur die Jahre 2016 bis 2018 gerundet EPS-Zahlen von 0,03 £, 0,03 £ und 0,05 £.

WAHL DES BEWERTUNGSMODELLS

Zur Bewertung der Ergomed plc. haben wir einen Sum-of-the-parts-Ansatz gewahlt.
Dabei haben wir das Servicegeschéaft sowie das Produktgeschaft separat bewertet. Das
Servicegeschéft haben wir im Rahmen der vorstehenden Prognosen mittels eines Dis-
counted-Cashflow-Modells (Teilbewertung 1) bewertet. Hintergrund dessen ist die recht
stabile Geschéaftsentwicklung dieses Bereichs, einhergehend mit einer guten Planungs-
sicherheit die Free Cashflows der kommenden Jahre. Zu beriicksichtigen ist dabei, das
zwar die Kosten flr die Entwicklung der Produkte in der DCF-Betrachtung des Service-
geschéfts enthalten sind, nicht jedoch die Potenziale aus den Produkten.

Im Produktgeschaft (Co-Entwicklung/Eigenentwicklung) generiert die Ergomed plc. der-
zeit keine Umsatzerlése bzw. positive Cashflows. Zudem ist die Realisierung der sich in
der Entwicklungsphase befindlichen Medikamente heute noch ungewiss. Zwar sind die
Kosten fir die Entwicklung der Produkte in der DCF-Betrachtung des Servicegeschafts
enthalten, nicht jedoch die Potenziale aus den Produkten. Daher haben wir zusatzlich
die Potenziale des Produktportfolios mittels risikoadjustierter, diskontierter Erwartungs-
werte ermittelt (Teilbewertung 2). Dabei haben wir die zu erwartenden Erlése aus dem
Medikament wahrscheinlichkeitsgewichtet vom zu erwartenden Vermarktungszeitpunkt
aus diskontiert.
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Zur Gesamtbewertung gelangen wir durch die Addition der fairen Werte des Servicege-
schéftes sowie des Produktgeschéaftes.

BEWERTUNG DES SERVICE-GESCHAFTS
(TEILBEWERTUNG 1)

Annahmen DCF-Modell

Die Ergomed plc. wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2016 bis 2018 in Phase 1, erfolgt
von 2019 bis 2023 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 9,0 % angenommen, da wir nach Beendigung der initialen Entwicklungsauf-
wendungen fiir Haemostatix davon ausgehen, dass die historisch erreichten Margenni-
veaus wieder erzielt werden. Die Steuerquote haben wir mit 18,0 % in Phase 2 beriick-
sichtigt. 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 Ergomed plc werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zins-
satz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,00 %.

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

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,29.

Unter Verwendung der getroffenen Pradmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,1 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 8,1 %.

Bewertungsergebnis Service-Geschéft (Teilbewertung 1)

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 8,1 % errech-
net. Den fairen Wert des Service-Geschéafts haben wir mit einem Wert von 56,48
Mio. £ ermittelt.
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DCF-Modell — Service-Geschaft

$MGBCAG

Ergomed - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 10,0%
EBITDA-Marge 9,0%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 3,0%
Working Capital zu Umsatz 5,6%

final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 7,7%
effektive Steuerquote im Endwert 18,0%

Tnvestment Research

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. GDP GJ1l6e GJ17e] GJ18e GJ19% GJ20e GJ2le GJ22e¢ GJ23e| Endwert
Umsatz (US) 34,96 40,38 45,02 49,52 54,47 59,92 65,91 72,51
US Veranderung 15,8% 15,5% 11,5% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 1,14 1,31 1,46 1,60 1,76 1,93 2,12 2,33
EBITDA 2,09 2,37 3,29 4,46 4,90 5,39 5,93 6,53
EBITDA-Marge 6,0% 5,9%) 7,3% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%)
EBITA 1,39 1,57 2,39 3,53 3,98 4,46 5,00 5,59
EBITA-Marge 4,0% 3,9%) 5,3% 7,1% 7,3% 7,4% 7,6% 7,7%) 7,7%
Steuern auf EBITA -0,26 -0,28] -0,43 -0,64 -0,72 -0,80 -0,90 -1,01]
zu EBITA 19,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
EBI (NOPLAT) 1,13 1,29 1,96 2,90 3,26 3,66 4,10 4,59
Kapitalrendite 8,7% 3,9%) 5,9% 8,7% 9,7% 10,8%  11,9% 13,2%) 13,3%
Working Capital (WC) 2,00 2,29 2,50 2,75 3,02 3,33 3,66 4,02]
WC zu Umsatz 5,7% 5,7%) 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%)
Investitionen in WC 0,30 -0,29| -0,21 -0,25 -0,27 -0,30 -0,33 -0,37]
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 30,71 30,77 30,82 30,89 30,97 31,04 31,11 31,17
AFA auf OAV -0,70 -0,80 -0,90 -0,92 -0,93 -0,93 -0,93 -0,93]
AFA zu OAV 2,3% 2,6%) 2,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%)
Investitionen in OAV -20,77 -0,86| -0,95 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00|
Investiertes Kapital 32,70 33,06 33,32 33,64 33,99 34,36 34,77 35,20
EBITDA 2,09 2,37 3,29 4,46 4,90 5,39 5,93 6,53
Steuern auf EBITA -0,26 -0,28] -0,43 -0,64 -0,72 -0,80 -0,90 -1,01]
Investitionen gesamt -20,46 -1,15] -1,16 -1,25 -1,27 -1,30 -1,33 -1,37]
Investitionen in OAV -20,77 -0,86| -0,95 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00|
Investitionen in WC 0,30 -0,29| -0,21 -0,25 -0,27 -0,30 -0,33 -0,37]
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -18,64 0,93] 1,70 2,57 2,91 3,29 3,70 4,15 65,42
Wert operatives Geschéaft (Stichtag) 51,45 54,67
Barwert expliziter FCFs 13,45 13,61
Barwert des Continuing Value 37,99 41,06 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) -0,88 -1,81 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 52,33 56,48 Beta 1,29
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,1%
Wert des Aktienkapitals 52,33 56,48 Zielgewichtung 100,0%
Fremdkapitalkosten 3,0%
Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,1%
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BEWERTUNG DES PRODUKTPORTFOLIOS
(TEILBEWERTUNG 2)

Das Produktgeschéaft wird in den kommenden Jahren voraussichtlich noch keine Um-
satzbeitrage besteuern, da die sich in der Entwicklung befindlichen Wirkstoffe noch keine
Marktreife erlangt haben und auch Uberwiegend erst in einigen Jahren Marktreife erlan-
gen werden. Jedoch ist auch nicht auszuschliel3en, dass Ergomed fiir die Entwicklung
der Wirkstoffe der Haemostatix, die zu 100% zu Ergomed gehort, Entwicklungspartner-
schaften eingeht. Dies wirde bedeuten, dass eine teilweise Auslizenzierung (etwa Rech-
te Fir den Vertrieb in bestimmten Regionen) an dritte Partner erfolgt. Je nach Erfolg und
Phase der klinischen Studien kénnten dadurch signifikante Ertrdge generiert werden,
noch bevor das Medikament die Marktreife erlangt hat.

Ahnliches gilt fir die Medikamente im Co-Entwicklungs-Portfolio. Hier kénnten ebenfalls
weitere Partnerschaften lanciert werden, so dass Ergomed im Rahmen der individuellen
Vereinbarungen entsprechende Zahlungen erhalten kénnte.

Beide mdglichen Ertragsstrome haben wir in unseren Umsatzprognosen jedoch unbe-
rucksichtigt gelassen, da Zeitpunkt und GréRenordnung solcher Zahlungen derzeit un-
gewiss und kaum prognostizierbar sind. Voraussichtlich wéaren solche Zahlungen jedoch
signifikant und wirden das Bewertungsergebnis entsprechend beeinflussen. Dieser
potenzielle Vorteil ist in unserer Bewertungsmethodik vielmehr in der Bewertung des
Entwicklungs-Portfolios abgedeckt, als Giber Erlésstrome innerhalb des DCF-Modells.

Zur Verdeutlichung des zu erwartenden Newsflows aus dem Entwicklungsportfolio ha-
ben wir in der nachfolgenden Grafik die zu erwartenden Ergebnisse der entsprechenden
Entwicklungsphasen der Medikamente aufgefuhrt. Dabei wird ersichtlich, dass bereits in
2017 Ergebnisse aus der Phase IlI-Studie zum Medikament AEZS 108 zur Behandlung
von Gebarmutterkrebs erwartet werden. Hieraus ergibt sich ein hohes Potenzial fir Er-
gomed, da bei entsprechenden Ergebnissen ein Verkauf des Medikaments oder eine
Markteinfiihrung entsprechend zeitnah erfolgen kénnte. In 2016 bereits zu erwarten sind
auch die Ergebnisse aus der Phase II-Studie zu Lorediplon.

Erwartete Ergebnisse und Zeitraum je Produkt
| wirkstoft || Partner | 2016e | 2017e |

| AEZS 108 || Aeterna Zentaris |

2018e

Multikine Cel-Sci
| Lorediplon | ‘ Ferrer | | Ergebnisse Phase II>
| Sevuparin | | Dilaforette |
| PeproStat | | - |
e

Quelle: Ergomed, GBC

Innerhalb des Entwicklungsportfolios sind die Produkte der 100 %igen Tochtergesell-
schaft Haemostatix Ltd., PeproStat und ReadyFlow, voraussichtlich die Produkte mit
dem hochsten Ertragspotenzial. Dies ist zum einen dadurch begriindet, dass zukinftige
Ertrdge zu 100 % Ergomed zuzurechnen sind und zum anderen dadurch, dass, insbe-
sondere PeproStat, vergleichsweise schnell die Marktreife erlangen soll. Bereits in 2017
soll hierbei mit der Phase llb begonnen werden und noch im gleichen Jahr sollen die
Ergebnisse vorliegen, so dass in 2018 bereits mit der Phase Il begonnen werden kann.

38

>

GBC AG

Tnvestment Research



Daher ist es denkbar, dass bereits in 2017 oder 2018 eine Auslizensierung an einen
weiteren Entwicklungspartner erfolgt, mit einem entsprechenden Ertragspotenzial.

Insgesamt legen wir fur das Produktportfolio folgende Marktpotenziale und Planungen
zur Markteinfiihrung zu Grunde:

>
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Unternehmen Produkt Phase Potenzial in USD Potenzial in GBP*  Markteinfuhrung erwartet
Aeterna Zentaris Zoptrex Phase IlI 400 301 2018
CEL-SCI Multikine Phase IlI 1400 1054 2020
Ferrer Lorediplon Phase Il 650 489 2020
Dilaforette Sevuparin Phase Il 236 178 2022
CEL-SCI Multikine Phase | 300 226 2022
Haemostatix PrepoStat Phase I 200 151 2020
Haemostatix Readyflow Phase | 200 151 2022

Quelle: Aeterna Zentaris, CELI-SCI, Stifel, Oriel, Ergomed, Haemostatix
*Wechselkurs USD/GPB zum 14.09.16:0,7526

Hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit der Produkteinfihrung haben wir auf Basis von
Marktstudien (Clinical Development Success Rates 2006-2015) die durchschnittlichen
GrofRenordnungen fir das Erreichen der Marktreife fir Medikamente in den einzelnen
Phasen zu Grunde gelegt. Diese werden mit dem zu erwartenden Anteil an den Erlésen
fur Ergomed multipliziert und vom Jahr der erwarteten Markteinfihrung diskontiert. Der
Umsatzanteil an den Haemostatix-Produkten betragt 100 %, da das Unternehmen eine
100 %ige Tochtergesellschaft von Ergomed ist.

Unternehmen Produkt Phase Wahrscheinlichkeit* Umsatzanteil
Aeterna Zentaris Zoptrex Phase 1lI 33% 5%
CEL-SCI Multikine Phase IlI 33% 5%
Ferrer Lorediplon Phase Il 12% 11%
Dilaforette Sevuparin Phase Il 36% 5%
CEL-SCI Multikine Phase | 11% 5%
Haemostatix PrepoStat Phase Il 36% 100%
Haemostatix Readyflow Phase | 10% 100%

*Quelle: Clinical Development Success Rates 2006-2015, Juni 2016

Wir haben die sich ergebenden Resultate mit drei verschiedenen Faktoren diskontiert
(10 %, 15 %, 20 %), um daraus einen Mittelwert zu bilden. Der daraus resultierende
Wert des Ertragspotenzials aus dem Produktportfolio betragt 54,95 Mio. £.

Unternehmen Produkt Phase 10% 15% 20%
Aeterna Zentaris Zoptrex Phase IlI 3,99 3,60 3,27
CEL-SCI Multikine Phase IlI 11,54 9,53 7,94
Ferrer Lorediplon Phase Il 4,14 3,42 2,85
Dilaforette Sevuparin Phase I 1,74 1,31 1,00
CEL-SCI Multikine Phase | 0,69 0,52 0,40
Haemostatix PrepoStat Phase Il 35,66 29,46 24,53
Haemostatix Readyflow Phase | 8,26 6,24 4,77
Summe 66,02 54,08 44,75
Gewichtung 33% 33 % 33 %
Wert des Entwicklungsportfolios

(Teilbewertung 2) 54,95
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Bewertungsergebnis Produktportfolio (Teilbewertung 2)

Den fairen Wert des Produktportfolios haben wir mit einem Wert von 54,95 Mio. £
ermittelt.

GESAMTBETRACHTUNG DER BEWERTUNG
(SUM-OF-THE-PARTS)

Aus den Teilbewertungen 1 und 2 ergibt sich eine Gesamtbewertung von 111,43 Mio. £.
Auf Basis einer verwéasserten Anzahl an Aktien in Héhe von 40,879 Mio. Stiick ergibt
sich ein fairer Wert je Aktie von 2,73 £. Umgerechnet in Euro ergibt sich ein fairer Wert je
Aktie von 3,22 €.

Wert des Service-Geschafts (DCF-Modell) — Teilbewertung 1 56,48 Mio. £
Wert des Produktgeschéfts (Diskontierte Erwartungswerte) — Teilbewertung 2 54,95 Mio. £
Gesamtbewertung (Teilwert 1 + Teilwert 2) 111,43 Mio. £
Verwasserte Anzahl an Aktien 40,879 Mio. Stiick
Fairer Wert je Aktie in £ 2,73 £
Fairer Wert je Aktie in € (Wechselkurs GPB/EUR: 1,18228) 3,22 €
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber 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. Darlber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage 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
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Verdnderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im GB vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafl Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geédnderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt ibermittelt 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 Gber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrénkungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

§ 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. VVoribergehende Kursabweichungen auferhalb dieser Bereiche fuhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufen, 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-ag.de/de/Offenleqgung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

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

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

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der ¢ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zugéanglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

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

b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers der Finanzanalyse.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligt
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 zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(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.
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(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 fiir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um magliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) 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 zusténdigen Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellv. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A,, Finanzanalyst

Sonstige an der Studienerstellung beteiligte Personen:
Manuel Hoélzle, Dipl. Kaufmann, Chef-Analyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfugung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten 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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