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Die Ergomed plc mit Sitz in GroRbritannien wurde 1997 gegrundet und bietet fir die pharmazeutische In-
dustrie Dienstleistungen im Bereich der Entwicklung von pharmazeutischen Wirkstoffen an. Die Gesell-
schaft arbeitet fur 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.

GuVin 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 1,42 1,23 1,06 0,95
EV/EBITDA 15,39 20,51 18,09 13,03
EV/EBIT 20,71 30,84 27,31 17,94
KGV 34,03 46,67 40,88 26,91
KBV 1,59
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EXECUTIVE SUMMARY

Ergomed entwickelte sich im ersten Halbjahr 2016 weiterhin dynamisch. Der
Umsatz stieg um 21,2% auf 17,55 Mio. £ an (VJ: 14,48 Mio. £). PrimeVigilance
lieferte dabei einen wichtigen Beitrag mit einem Umsatzanstieg um 53,1% auf
5,50 Mio. £ (VJ: 3,59 Mio. £). Der Bereich CRS (Clinical Research Services)
entwickelte sich jedoch ebenfalls gut und lieferte einen Umsatzbeitrag von
12,05 Mio. £ und erzielt somit ein Wachstum von 10,6% (VJ: 10,89 Mio. £).

Der Bruttogewinn stieg um 26,0% auf 5,28 Mio. £ (VJ: 4,19 Mio. £). Im Zuge der
Expansion und weiterer Infrastrukturaufwendungen fielen allerdings gestiegene
Verwaltungskosten in Héhe von 3,57 Mio. £ an. Das bereinigte EBITDA legte
um 6,3% zu und stieg auf 2,01 Mio. £ (VJ: 1,89 Mio. £). Damit einher geht eine
bereinigte EBITDA-Margenverbesserung von 10,8% auf 13,9%. Die Bereini-
gung beinhaltet nicht operative Kosten fir M&A-Aktivitaten sowie F&E-Kosten
im Rahmen der Ubernahme der Haemostatix.

Insgesamt betrachtet, ist Ergomed weiterhin auf Wachstumskurs, bei einer
gleichzeitig hohen Rentabilitdét. Die guten Ergebnisse bestatigen, dass die
Prognosen fir das GJ 2016 unseres Erachtens gut erreicht werden kdnnen.
Zudem haben wir noch nicht das hohe Upside-Potenzial aus dem Produkt-
Portfolio in den Prognosen berlcksichtigt.

Nach den Kapitalerhéhungen und dem Anstieg des Goodwills durch die Uber-
nahmen belauft sich die Eigenkapitalquote auf sehr stabile 64,9% und zudem
hat Ergomed keine Finanzverbindlichkeiten. Des Weiteren ist durch das hoch
profitable Service-Segment weiterhin von hohen operativen Cashflows auszu-
gehen.

Wir gehen davon aus, dass sich der Wachstumstrend in den kommenden Jah-
ren fortsetzen wird, auch vor dem Hintergrund des hohen Auftragsbestands von
60 Mio. £ per Ende Juli 2016. Vor dem Hintergrund der guten Halbjahreszahlen
sind unsere Schéatzungen fur das laufende Geschéftsjahr 2016 als konservativ
anzusehen. Wir rechnen mit einem Umsatzwachstum von 6,0% auf 34,96 Mio.
£

Neben dem deutlichen Umsatzwachstum kann Ergomed mit dem Service-
Geschéft (CRS & DS+MI) positive ErtrAge erwirtschaften. Zukinftig erwarten
wir eine Fortsetzung der positiven Ergebnisentwicklung, nicht zuletzt da der Be-
reich DS+MI durch wiederkehrende Ertrage geprégt ist.

Die Bewertung der Ergomed wurde im Rahmen der Initial Coverage Studie vom
14.09.2016 auf Basis einer Sum-of-the-parts Analyse erstellt. Mit dieser Studie
bestatigen wir unsere Bewertung. Der Service-Bereich wird erwartungsgeman
weiterhin zweistellig wachsen und unverdndert positive EBITDA-Werte beibe-
halten. 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 ebenfalls von einem signifikanten Upside-Potenzial aus-
zugehen. Wir haben flr den Bereich einen Wert von 54,95 Mio. £ ermittelt.

Vor dem Hintergrund des dynamischen ersten Halbjahrs 2016 sehen wir
unsere Prognosen bestéatigt. In der Kombination des Service-Geschéfts
und dem Produktportfolio bestatigen wir deshalb den errechneten fairen
Wert fiir die Ergomed von 111,43 Mio. £ bzw. 2,73 £ pro Aktie (3,22 € pro
Aktie). Somit ergibt sich ein maRgebliches Upside-Potenzial fur die Aktie.
Entsprechend vergeben wir das Rating KAUFEN.
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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
: 34,3%
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 0,8% Management
2,5%
3,6% Free Float
Durchgefihrte KapitalmaBhahmen
Datum Aktien Bezuaspreis Betrag Aktien Grund fur
neu gsp Kapitalerhhung gesamt Kapitalerhhung
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 1,40 £ 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
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Geschéftsentwicklung 1. HJ 2016

in Mio. £ HJ 2014* HJ 2015 HJ 2016
Umsatzerlose 10,39 14,48 17,55
EBITDA 1,56 1,38 1,23
EBITDA-Marge 15,0% 9,6% 7,0%
EBIT 1,51 1,06 0,82
EBIT-Marge 14,5% 7,3% 4,7%
Jahresuberschuss 1,21 0,79 0,64
EPSin £ 0,06 0,03 0,02

Quelle: Ergomed, GBC, (*Pro-forma-Zahlen inklusive der PrimeVigilance-Ubernahmen)

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

Umsatzentwicklung

Ergomed plc (Ergomed) entwickelte sich im ersten Halbjahr 2016 weiter dynamisch und
konnte den Umsatz um 21,2% auf 17,55 Mio. £ steigern (VJ: 14,48 Mio. £). Besonders
der Bereich DS&MI (Drug Safety and Medical Information) lieferte durch PrimeVigilance
einen grofRen Umsatzbeitrag durch das iberproportionale Wachstum von 53,1% auf 5,50
Mio. £ (VJ: 3,59 Mio. £). Auch der Bereich CRS (Clinical Research Services) im Seg-
ment Service entwickelte sich mit 10,6% Umsatzwachstum auf 12,05 Mio. £ sehr positiv.
Insgesamt lag das Umsatzwachstum leicht Giber unseren Erwartungen und vor diesem
Hintergrund sind unsere gegenwartigen Jahresprognosen als konservativ einzustufen
(siehe Prognosen und Modellannahmen). Zudem konnten im ersten Halbjahr 2016 deut-
lich mehr Service-Vertrage als im Vorjahr gewonnen werden. Mit 19 Mio. £ geschlosse-
nen Service-Vertrdgen (VJ: 15 Mio. £) stieg der Auftragsbestand bis Ende Juli 2016 auf
ca. 60 Mio. £ an.

Umsatzentwicklung nach Bereichen des Service-Segments (in Mio. £)

DS&MI 17,55
ECRS

14,48 550

3,59

HJ 2014* HJ 2015 HJ 2016
Source: Ergomed, GBC (*Pro-forma-Zahlen inklusive der PrimeVigilance-Ubernahmen)

Die jiingsten Ubernahmen der deutschen Unternehmen Oestreich + Partner GmbH
(O+P) und der Gesellschaft fur angewandte Statistik + Datenanalyse mbH (GASD) im
Juni 2016 konnten bereits einen erfreulichen Umsatzbeitrag liefern. So konnte ein weite-
rer Vertragsabschluss tber 1,5 Mio. £ mit einem Bestandskunden abgeschlossen wer-
den. Mit der Ubernahme von O+P und GASD erhielt Ergomed auch Zugriff auf ein
proprietdres System zur elektronischen Datenerfassung namens OPVERDI, welches
nun auf der globalen Ergomed-Plattform angewendet werden kann. Mit der weiteren
ErschlieBung des deutschen Markts fiihrt Ergomed seine européaische Wachstumsstra-
tegie fort und so zahlt PrimeVigilance bereits heute zu den fiihrenden européischen
Pharmakovigilanz-Dienstleistern (Pharmakovigilanz = laufende und systematische
Uberwachung der Sicherheit eines Fertigarzneimittels) mit einem durchschnittlichen
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jahrlichen Wachstum von 38% seit 2011. Neben dem europaischen Markt intensiviert
Ergomed auch die geographische Expansion in den USA und eréffnete im Juni 2016 ein
weiteres Buro in Boston, um das globale PrimeVigilance-Geschéft zu verstérken.

Ergebnisentwicklung

Die steigenden Umsatze des ersten Halbjahres 2016 schlugen sich ergebnisseitig deut-
lich positiv nieder und somit erhéhte sich der Bruttogewinn um 26,0% auf 5,28 Mio. £
(VJ: 4,19 Mio. £). Im Zuge der globalen Expansion und der strategischen Ubernahmen
stiegen dabei die Verwaltungskosten, bedingt durch gestiegene Integrationskosten sowie
Infrastrukturaufwendungen um 36,8% auf 3,57 Mio. £ an. Das unbereinigte EBITDA
verzeichnete somit einen leichten Ruckgang von 1,38 Mio. £ auf 1,23 Mio. £. Der Grund
fur die Reduktion sind zum einen Einmaleffekte wie M&A-Kosten, die im Rahmen der
Ubernahmen verursacht wurden sowie zum anderen Entwicklungskosten die durch die
Vollkonsolidierung der Haemostatix Ltd. zu Buche schlagen.

Das bereinigte EBITDA legte aber um 6,3% zu und stieg auf 2,01 Mio. £ (VJ: 1,89 Mio.
£). Damit einhergehend verbesserte sich die bereinigte EBITDA-Marge von 10,8% im
Vorjahr auf 13,9%. Hintergrund der Margenverbesserung ist die dynamische Entwicklung
von PrimeVigilance, welches eine noch héhere Marge als der CRS-Bereich aufweist. Die
Bereinigung beinhaltet nicht operative Kosten fiir M&A-Aktivitaten sowie F&E-Kosten im
Rahmen der Ubernahme dar Haemostatix.

Ergebnisentwicklung (in Mio. £)
s EBITDA mmmmm EB|TDA bereinigt
= e = EBITDA-Marge EBITDA-Marge bereinigt

2,01
1,89

13,9%

7,0%

HJ 2015 HJ 2016
Source: Ergomed, GBC

Der im Juni 2016 beschlossene EU-Austritt des Vereinigten Kénigreichs (,Brexit) hat bis
dato keine direkten Auswirkungen auf Ergomed. Doch die deutliche Abwertung des
Pfund Sterling (£) im Rahmen des Brexit kdnnte zu positiven Wahrungseffekten zum
Jahresabschluss 2016 beitragen, da etwa 75% des Geschéfts von Ergomed aufRerhalb
von Grol3britannien abgewickelt werden.

Fazit

Insgesamt betrachtet, ist Ergomed weiterhin auf Wachstumskurs, bei einer gleichzeitig
hohen Rentabilitéat. Die guten Ergebnisse bestatigen uns in der Einschatzung, dass die
Prognosen fiir das GJ 2016 gut erreicht werden kénnen.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. £ 31.12.2014 30.06.2015 30.12.2015 30.06.2016
Eigenkapital 15,34 15,94 16,94 33,27
EK-Quote (in %) 70,8% 70,6% 68,6% 64,9%
Liquide Mittel 4,58 4,95 3,97 9,88
Finanzverbindlichkeiten 0,01 0,01 0,01 0,01
Nettoliquiditat 4,56 4,94 3,96 9,87
Working Capital 0,60 0,40 2,30 3,95
Bilanzsumme 21,68 22,57 24,69 51,25

Quelle: Ergomed, GBC

Ergomed platzierte im ersten Halbjahr 2016 im Rahmen von zwei Transaktionen 11,11
Mio. Aktien wodurch dem Unternehmen netto liquide Mittel in Hohe von insgesamt 9,2
Mio. £ zugeflossen sind. Zudem wurden Aktien im Gegenwert von 6,18 Mio. £ emittiert,
die als Kaufpreisbestandteil an das Management von Haemostatix gereicht wurden. Der
Zufluss an liquiden Mitteln wurde dartber hinaus zum Teil fir die Leistung der Barkom-
ponenten der Kaufpreise von Haemostatix sowie O+P und GASD verwendet. Ein wichti-
ger Bestandteil der Haemostatix-Ubernahme sind aber auch Earn-Out-Vereinbarungen
die sich zukiinftig auf bis zu 20 Mio. £ belaufen kénnen, jedoch an die Erreichung von
bestimmten Meilensteinen geknipft sind.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. £) und der Eigenkapitalquote

33,27

68,6%

64,9%

15,34 15,94 16,94

28,4%

0,75 191
2011 2012 2013 2014 HJ 2015 2015 HJ 2016

Source: Ergomed, GBC

Die Eigenkapitalquote der Ergomed belauft sich nach der Kapitalerhdhung auf 64,9%
und zudem hat Ergomed nahezu keine Finanzverbindlichkeiten. Die hohe Eigenkapital-
decke bietet Ergomed eine hohe Zukunftssicherheit. Zudem ist durch das hoch profitable
Service-Segment weiterhin von hohen operativen Cashflows auszugehen.

Die Konsolidierung der Haemostatix, sowie der deutschen Unternehmen O+P und
GASD wirkte sich bilanzverlangernd aus. Bedingt durch die Ubernahmen erhéhte sich

auch die Goodwill-Position von 7,49 Mio. £ auf 25,21 Mio. £.

Entwicklung ausgewé&hlter Bilanzpositionen (in Mio. £)

e Cash
e \/\/orking Capital
e G 0O Wil

2011 201 2 HJ 2015 2015 HJ 2016

Source: Ergomed, GBC



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

Historisch betrachtet, konnte Ergomed seit 2011 durchschnittlich mit 25,8% p.a. wach-
sen und ein &hnlich starkes Wachstum ist auch in Zukunft zu erwarten. Einen mafRgebli-
chen Umsatzbeitrag leisteten dabei die Ubernahme von PrimeVigilance sowie die jiings-
ten Ubernahmen von O+P und GASD, die sich langfristig ahnlich positiv auswirken soll-
ten. Wir gehen davon aus, dass der Wachstumstrend sich in den kommenden Jahren
fortsetzen wird. Dies auch insbesondere vor dem Hintergrund des hohen Auftragsbe-
stands von 60 Mio. £ Ende Juli 2016.

Der Bereich DS&MI lasst sich durch den hohen Anteil wiederkehrender Erlése gut prog-
nostizieren und auch der Bereich CRS, der die typischen Charakteristika von Projektge-
schaften aufweist, sollte sich durch die sehr gute Marktstellung von Ergomed ebenfalls
weiterhin dynamisch entwickeln. Dies ist auch vor dem Hintergrund des globalen Trends
des Outsourcings von klinischen Studien zu sehen, welcher jahrlich um 10% zunimmt.
Auch der Bereich Pharmakovigilanz wéchst weltweit jahrlich um 17%. Trotz des bereits
hohen Wachstums kann Ergomed in diesem Bereich jedes Jahr weitere Marktanteile
gewinnen. Dies spiegelt sich auch in der Vision der Ergomed wider: Das Unternehmen
plant ein weltweit fihrendes Pharmakovigilanz-Unternehmen zu werden und méchte
fuhrend im Bereich CRO fur Orphan Drugs (seltene Krankheiten) sein.

Vor dem Hintergrund der guten Halbjahreszahlen sind unsere Schatzungen fur das
kommende Geschaftsjahr 2016 als konservativ anzusehen. Wir rechnen zunéchst mit
einem Umsatzwachstum von 6,0% auf 34,96 Mio. £. In unseren Prognosen berlicksichti-
gen wir noch nicht, dass Ergomed plant, auch anorganisch zu wachsen und weitere
strategische Akquisitionen durchzufthren, die zu einem sprunghaften Umsatzanstieg
fuhren kénnen.

Umsatz- und Ergebnisprognose (in Mio. £)
45,02

mmmm Umsatzerlose
= EBITDA 40,38
e FB|TDA-Marge

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Source: Ergomed, GBC
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Ergebnisprognosen

Zudem gelingt es Ergomed mit dem Service-Geschéaft (CRS & DS+MI) laufend positive
Ertrage zu erwirtschaften. Zukilinftig erwarten wir eine Fortsetzung der positiven Ergeb-
nisentwicklung, nicht zuletzt da der Bereich DS+MI durch wiederkehrende Ertrdge ge-
pragt ist.

Der Grund flr den leichten EBITDA-Margenriickgang in den kommenden Jahren ist zum
einen der Ausbau des Co-Entwicklungsportfolios sowie zum anderen die Vollkonsolidie-
rung der Haemostatix, wodurch zusatzliche F&E-Kosten anfallen werden. Dennoch er-
warten wir, dass diese Ergebnisbelastungen durch die steigenden Umséatze und Ergeb-
nisse des Service-Segments mittelfristig kompensiert werden sollten.

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

= EBITDA
e FB|TDA-Marge

.-

2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Quelle: Ergomed, GBC; *Margenniveau auf Grund Entwicklungsaufwendungen Haemostatix
temporar niedriger, mittelfristig wieder hohere Werte zu erwarten

Das Management der Ergomed plant ein ,stets positives EBITDA® erwirtschaften zu
kénnen und so rechnen wir fir das GJ 2016 mit einem EBITDA von 2,09 Mio. £ und 2,37
Mio. £ fur das GJ 2017. Folglich sollte sich die Marge ab dem GJ 2017 wieder den histo-
rischen Niveaus von 9% néhern.

In unseren Ergebnisplanungen sind noch nicht die potenziellen Ertrdge aus dem Co-
Entwicklungsportfolio enthalten. Im ersten Halbjahr 2016 wurde vermeldet, dass die
Entwicklungen des Portfolios nach Plan verlaufen und weitere Meilensteine noch Ende
dieses Jahres erreicht werden sollten. Bei dem Produktportfolio besteht die Méglichkeit,
dass Produkte schon frihzeitig auslizenziert werden und so schon vor Markteinfihrung
einen groRen Ergebnisbeitrag fiir die Ergomed leisten kdnnen. Somit besteht stets die
Chance auf ein sehr hohes Upside-Potenzial bei erfolgreicher Vermarktung einzelner
Produkte des Portfolios.

Der Jahresliberschuss wird den kommenden Jahren durch den Finance Act 2015 entlas-
tet, der die Korperschaftssteuer in GroRbritannien von 20% sukzessive auf 18 % zum
01.04.2016 reduziert. Dementsprechend erwarten wir ein Nettoergebnis von 1,13 Mio. £
fur das GJ 2016 und fur die Geschéftsjahre 2017 und 2018 einen Jahresiiberschuss von
1,29 Mio. £, bzw. 1,96 Mio. £.

Unter Beriicksichtigung des Aktienoptionsprogramms und der durchgefiihrten Kapitaler-
héhungen erwarten wir dementsprechend gerundete EPS-Zahlen von 0,03 £ (2016e),
0,03 £ (2017e) und 0,05 £ (2018e).
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GESAMTBETRACHTUNG DER BEWERTUNG
(SUM-OF-THE-PARTS)

Hinsichtlich der Bewertung bestatigen wir unseren Wertansatz aus der Initial Coverage
Studie vom 14.09.2016 und verweisen auf die dortigen ausfiihrlichen Bewertungen.
Insgesamt ergibt sich eine Gesamtbewertung von 111,43 Mio. £. Auf Basis einer ver-
wasserten Anzahl an Aktien in Hohe 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-Geschéfts (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 €

(Gesamtmodell) Siehe Initial Coverage Studie vom 14.09.2016
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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 fur zuverlassig halt. Daruber 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 Ubernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur 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 fir Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlief3lich 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. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen 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 zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis 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 Beschrankungen.

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

Rechtshinweise und Veréffentlichungen gemanR §34b 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 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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 betragt 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.

8 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.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, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b 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 Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des 834b
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, federfihrend oder mitfiihrend 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 Verfligung 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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