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Hauptversammlung fur das Geschaftsjahr 2016/17

Auf der Hauptversammlung fiir das abgelaufene Geschifts-
jahr 2016/17 (30.09.) am vergangenen Donnerstag wurden
samtliche Antrage der Verwaltung nahezu einstimmig an-
genommen. Angesichts der Kursentwicklung des vergan-
genen Jahres, die mit einer deutlichen Outperformance
(+38,6% LTM) gegeniiber dem DAX (-2,3% LTM) endete, war
dies nicht liberraschend. Fiir das laufende Geschéftsjahr
2017/18e wurden steigende Umsatze und Ertrage in Aus-
sicht gestellt, die sich aus neuerlichen Lizenzierungen im
F&E-Bereich, einem von uns erwarteten Turnaround im Ve-
terinarpharmazeutika-Segment und stabilen Wachstumsra-
ten im Humanpharmazeutika-Segment ableiten lassen. Wir
bestatigen unsere Umsatz- und Ergebnisprognosen, unser
auf Sicht von zwolf Monaten erwartetes Kursziel von EUR
3,50 und unser Buy-Rating fiir die Aktien der Sanochemia
Pharmazeutika AG.

Ergebnisse der Hauptversammlung im Uberblick

Auf der rund zweistlindigen Hauptversammlung der Sanoche-
mia AG im burgenlandischen Eisenstadt (Prasenzquote rund
48,5% des Grundkapitals) wurden folgende bewertungsrele-
vante Details bekannt gegeben:

© Im vergangenen Geschaftsjahr 2016/17 sind die Rechtsbe-
ratungskosten auf EUR 0,300 Mio. von EUR 0,166 Mio. an-
gestiegen. Ursachlich hierfiir war eine Klage auf Verletzung
eines Verfahrenspatents, die Guerbet gegen vier Hersteller
von Réntgenkontrastmitteln erhoben hat. Der Vorstand ver-
tritt die Auffassung, dass diese Klage unbegriindet ist. Nach
einem ersten Gerichtstermin wurde die Klage auf einen
zweiten Termin gegen Ende des Jahres verschoben. Der
Streitwert der Klage gegen alle vier Beklagten zusammen
belauft sich auf EUR 4 Mio., dementsprechend hat Sano-
chemia bislang nur in geringem Umfang Riickstellungen ge-
bildet.

© In der EU wurde nach Sicherheitsbedenken gegen lineare
Roéntgenkontrastmittel deren Verkauf einstweilig untersagt.
Untersuchungen zufolge kénne es nach dem Einsatz linea-
rer Kontrastmittel zu deren Ablagerungen im Patienten kom-
men. Da das von Sanochemia angebotene Cyclolux ein zyk-
lisches Kontrastmittel ist, kdnnte Sanochemia von dem Ver-
kaufsverbot profitieren. In den USA wird ein Verbot der Zu-
lassung linearer Kontrastmittel derzeit nicht erwogen.

© Der gegen Sanochemia von der Osterreichischen Finanz-
marktaufsicht FMA zugestellte Haftungsbescheid ist nach
Ansicht von Vorstand und Aufsichtsrat verjahrt. Daher hat
die Gesellschaft gegen den Bescheid Beschwerde eingelegt
und um Aufschub gebeten.

© Aktuell wurden in Deutschland und Osterreich steuerliche
Verlustvortrage in Héhe von EUR 4,6 Mio. aktiviert. Dartiber
hinaus bestehen nicht aktivierte steuerliche Verlustvortrage
in Hohe von EUR 38,3 Mio., deren Verwendung in absehba-
rer Zeit ungewiss erscheint.

Bestatigung der Guidance

Auf der Hauptversammlung wurde die Guidance des Jahresab-
schlusses bestatigt, wonach das Unternehmen ein stabiles und
nachhaltiges Umsatz- und Ergebniswachstum anstrebt.
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Bestdtigung von Kursziel und Buy-Rating

Unser aus einem dreiphasigen DCF-Entity-Modell abgeleitetes Kursziel liegt un-
verandert bei EUR 3,50 (Base Case-Szenario). Auf Sicht von zwdlf Monaten ent-
spricht unser Kursziel gegenlber dem letzten Schlusskurs von EUR 2,48 je Aktie
einem erwarteten Kurssteigerungspotenzial von 41,1%. Wir bestatigen daher un-
ser Buy-Rating fiir die Aktien der Sanochemia Pharmazeutika AG.

Multiples bei Erreichung unserer Unternehmensbewertung

Auf der Basis unserer Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns ermittelten
Wertes des Eigenkapitals von EUR 3,50 je Aktie ware Sanochemia mit folgenden
Multiples bewertet:

TABELLE 1: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN

X Bewertung mit EUR 3,50 je Aktie Bewertung zum aktuellen Kurs
2017/18e 2018/19e 2019/20e 2017/18e 2018/19e

KGV 44,9x 27,3x 19,1x 31,8x 19,4x

EV/Umsatz 1,3x 1,2x 1,1x 1,0x 0,9x

EV/EBIT 32,7x 23,2x 17,2x 25,5x 18,0x

KBV 0,9x 0,9x 0,9x 0,7x 0,6x

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Schwaéchen und Risiken

Wir sehen insbesondere in Verzdégerungen beim Wiedereintritt in ausgewahite
Pharmerging Markets oder in die USA Risiken fiir das Erreichen unseres Kurszie-
les.

Geschiftsmodell

Die in Wien beheimatete und seit 1999 an der Frankfurter Wertpapierbérse no-
tierte Sanochemia Pharmazeutika ist ein vertikal integriertes Specialty-Pharma-
Unternehmen, dessen Stéarken in einer hochqualitativen Abdeckung der wesent-
lichen Stufen der Wertschopfungskette liegen. Das Unternehmen ist in vier Berei-
chen téatig:

© Produktschwerpunkte im Bereich Humanpharmazeutika (Umsatzanteil
2016/17: 64,2%) sind ein umfassendes Portfolio von Kontrastmitteln flr die
bildgebende Diagnostik und Therapeutika fir Indikationsgebiete mit hohem
therapeutischem Anspruch wie Neurodegeneration und Schmerz. Entwick-
lungsschwerpunkte liegen v. a. in der Onkologie bzw. der photodynamischen
Diagnose von Blasenkarzinomen und der Diagnose von Pankreaserkrankun-
gen. Hauptumsatztrager des Bereichs sind die Produkte Scanlux/Unilux und
MR-Lux/Magnetolux mit zahlreichen internationalen Zulassungen, das MRT-
Kontrastmittel Cyclolux, das Nischenprodukt Secrelux sowie das Muskelre-
laxans Viveo/Agileo (Wirkstoff Tolperison).

© |m Bereich Veterindrpharmazeutika (Umsatzanteil 2016/17: 15,9%), in dem
Sanochemia seit 2011 nach einer Ubernahme vertreten ist, werden insbeson-
dere postoperative Schmerzmittel und biologische Praparate zur Fertilitats-
steigerung bei Haus- und Nutztieren produziert und vertrieben. Hauptumsatz-
trager des Bereichs sind mit einem Anteil von aktuell knapp 50% an den Be-
reichserlésen das Schmerzpraparat (Alvegesic), ein biologisches Praparat
zur Fertilitdtssteigerung bei Schweinen und Rindern (Carofertin) sowie die In-
fusionslésung Sorbivert.

© Das Marktsegment Produktion (Umsatzanteil 2016/17: 19,0%) umfasst die
pharmazeutische organische Wirkstoffproduktion und -synthese, jeweils so-
wohl fiir den Eigenbedarf als auch in der sogenannten Kontraktproduktion fiir
Dritte (z. B. Novartis, Janssen Pharmaceutica oder Takeda). Hauptumsatz-
trager ist die Syntheseproduktion von Galantamin, einem Antidementivum,
das zur Behandlung von Demenzerkrankungen, insbesondere von Alzheimer,
eingesetzt wird.

© Der ebenfalls als eigenstandiges Marktsegment gefiihrte Bereich Forschung
und Entwicklung (Umsatzanteil 2016/17: 1,0%) Ubernimmt fir Sanochemia
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zentrale Querschnittsfunktionen, tritt jedoch nach auflen kaum als Profit Cen-
ter in Erscheinung.

ABBILDUNG 1: SANOCHEMIA UND OPERATIVE TOCHTERGESELLSCHAFTEN
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Chancen in etablierten Markten wie in den ,,Pharmerging Markets“
Kernelement der Unternehmensstrategie bleibt, trotz eines schwierigen Marktum-
felds, die Expansion in die wachsenden Pharmamaérkte, insbesondere in die so-
genannten ,Pharmerging Markets“ des Nahen und Mittleren Ostens, Ostasiens
(z. B. Korea), Osteuropas sowie Nord- und Zentralafrikas. Fir einzelne Markte, z.
B. in Asien, werden in den kommenden Jahren durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsraten von bis zu 20% prognostiziert. Den Marktzutritt in diese Lander erreicht
Sanochemia sowohl (iber Partnerschaften als auch tber eigene Niederlassungen.
Nach Erhalt der Betriebsbewilligung fiir das Werk im burgenlandischen Neufeld
durch die FDA ist aber auch der US-Markt in den Fokus der Vertriebsaktivitaten
geruckt. Nach der Gewinnung eines weiteren US-basierten Vertriebspartners,
kann mit der Markteinfihrung nach Erhalt der noch ausstehenden Genehmigun-
gen begonnen werden. Darliber hinaus werden nach Unterzeichnung eines wei-
teren Lizenz- und Herstellungsvertrags mit einem fihrenden europaischen Phar-
maunternehmen auch die europaischen Pharmamarkte verstarkt mit MR-Kon-
trastmitteln beliefert.
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2013/14-2020/21e

IFRS (30.09.) 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18e 18/19e 19/20e 20/21e
Umsatzerlése EUR Mio. 34,1 35,6 39,3 41,4 45,5 48,7 52,4 56,9
YoY % 2,2% 4,6% 10,3% 5,2% 10,1% 7,0% 7,4% 8,6%
Sonstige betriebliche Ertrage EUR Mio. 2,9 2,5 1,6 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4
Auflésung Investitionszuschisse EUR Mio. 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 -1,5 1,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 1,5 0,9 0,8 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Betriebsleistung EUR Mio. 38,7 37,7 43,1 43,9 47,5 50,7 54,3 58,8
in % der Umsatzerlose % 113,6% 105,9% 109,8% 106,2% 104,3% 104,0% 103,7% 103,4%
YoY % 0,1% -2,5% 14,4% 1,8% 8,1% 6,7% 7,1% 8,3%
Materialaufwand EUR Mio. -18,9 -16,7 -23,2 -23,2 -25,1 -26,7 -28,6 -31,0
in % der Betriebsleistung % -48,7% -442% -53,7% -52,8% -52,8% -52,8% -52,8% -52,7%
Personalaufwand EUR Mio. -9.4 -8,3 -8,6 -8,2 -8,9 -9,5 -10,1 -10,9
in % der Betriebsleistung % -243% -22,0% -20,0% -18,8% -18,8% -18,7% -18,6% -18,5%
Aufwendungen F&E-Pramie EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Aufwendungen EUR Mio. -9,5 -8,5 -8,1 -8,9 -9,4 -9,9 -10,4 -11.1
EBITDA EUR Mio. 0,9 4,2 3,2 3,6 41 4,5 51 5,8
in % der Betriebsleistung % 2,4% 11,1% 7,5% 8,2% 8,5% 9,0% 9,4% 9,9%
YoY % -734% 361,4% -23,2% 12,0% 12,2% 12,2% 12,7% 14,1%
Abschreibungen EUR Mio. -3,1 -2,6 -2,5 -2,4 -2,2 -2,0 -1,9 -1,7
davon auf SAV EUR Mio. -3,1 -2,6 -2,5 -2,4 -2,2 -2,0 -1,9 -1,7
davon auf IAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. -2,2 1,6 0,7 1,2 1,8 2,5 3,2 4,1
in % der Betriebsleistung % -5,8% 4,4% 1,7% 2,7% 3,8% 4,9% 6,0% 7,0%
YoY % n/a -173,9% -56,7% 67,4% 53,1% 36,7% 29,6%  27,0%
Finanzergebnis EUR Mio. -1,1 -1,1 -1,2 -1,4 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6
in % der Betriebsleistung % -2,8% -2,9% -2,7% -3,2% -1,5% -1,3% -1,1% -0,9%
Zinsaufwendungen EUR Mio. -1,2 -1,1 -1,2 -1,4 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6
Zinsertrage EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges Finanzergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis Abgang Tochterges. EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. -3,3 0,6 -0,5 -0,2 1,1 1,8 2,6 3,6
in % der Betriebsleistung % -8,6% 1,5% -1,1% -0,5% 2,3% 3,6% 4,8% 6,1%
EE-Steuern EUR Mio. -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4
in % der Betriebsleistung % 25% -326% 212% 201% -10,0% -10,0% -10,0% -10,0%
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. -3,4 0,4 -0,6 -0,3 1,0 1,6 2,4 3,2
in % der Betriebsleistung % -8,8% 1,0% -1,3% -0,6% 2,1% 3,3% 4,3% 5,4%
Sonstiges Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Marktbewertung Wertpapiere EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsumrechnung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minderheitsanteile EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. -3,4 0,4 -0,6 -0,3 1,0 1,6 2,4 3,2
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9
Ergebnis je Aktie EUR -0,26 0,03 -0,04 -0,02 0,08 0,13 0,18 0,25

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Gewinn- und Verlustrechnung (Quartale 2016/17)

IFRS (30.09.) Q1 Q2 H1 Q3 9M Q4 2016/17
Umsatzerlése EUR Mio. 6,9 11,8 18,6 8,6 27,2 14,1 41,4
YoY % 0,5% 10,3% 6,5% -6,3% 2,1% 11,9% 5,2%
Sonstige betriebliche Ertrage EUR Mio. 0,4 0,0 0,4 0,3 0,7 0,7 1,5
Auflésung Investitionszuschisse EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,1 0,6 0,7 0,1 0,8 -0,4 0,4
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,5 0,7
Betriebsleistung EUR Mio. 7,4 12,6 20,0 9,0 28,9 15,0 43,9
in % der Umsatzerlose % 107,9% 106,6% 107,0% 104,6% 106,3% 106,1% 106,2%
YoY % 0,4% 1,6% 1,2% -6,1% -1,2% 8,1% 1,8%
Materialaufwand EUR Mio. -4,0 -7,6 -11,6 -3,7 -15,3 -7,9 -23,2
in % der Betriebsleistung % -54,5% -60,6% -58,3% -41,2% -53,0% -52,5% -52,8%
Personalaufwand EUR Mio. -1,5 -2,8 -4,3 -1,8 -6,1 -2,2 -8,2
in % der Betriebsleistung % -19,9% -22,7% -21,7% -19,7% -21,0% -14,4% -18,8%
Aufwendungen F&E-Pramie EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Aufwendungen EUR Mio. -0,8 -2,9 -3,7 -1,9 -5,6 -3,3 -8,9
EBITDA EUR Mio. 1,1 -0,7 0,3 1,6 1,9 1,7 3,6
in % der Betriebsleistung % 14,2% -6,0% 1,5% 18,2% 6,7% 11,2% 8,2%
YoY % 49% -227,7% -80,7% -11,0% -43,4%  -941,9% 12,0%
Abschreibungen EUR Mio. -0,7 -0,5 -1,2 -0,7 -1,9 -0,5 -2,4
davon auf SAV EUR Mio. -0,7 -0,5 -1,2 -0,7 -1,9 -0,5 -2,4
davon auf IAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. 0,3 -1,2 -0,9 0,9 0,0 1,2 1,2
in % der Betriebsleistung % 4,4% -9,8% -4,5% 10,1% 0,0% 7,.9% 2,7%
YoY % 14,7% -1532,4%  -343,0% -18,7% -99,6%  -254,0% 67,4%
Finanzergebnis EUR Mio. -0,3 -0,5 -0,8 -0,2 -1,0 -0,4 -1,4
in % der Betriebsleistung % -3,5% -4,3% -4,0% -2,1% -3,4% -2,8% -3,2%
Zinsaufwendungen EUR Mio. -0,3 -0,5 -0,8 -0,2 -1,0 -0,5 -1,4
Zinsertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges Finanzergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis Abgang Tochterges. EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 0,1 -1,8 1,7 0,7 -1,0 0,8 -0,2
in % der Betriebsleistung % 0,9% -14,1% -8,5% 8,0% -3,4% 5,2% -0,5%
EE-Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0
in % der Betriebsleistung % -10,0% 0,0% 0,4% -10,0% 7,.9% 4,6% 20,1%
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 0,1 -1,8 -1,7 0,6 -1,1 0,8 -0,3
in % der Betriebsleistung % 0,8% -14,1% -8,5% 7.2% -3,7% 5,4% -0,6%
Sonstiges Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Marktbewertung Wertpapiere EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsumrechnung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minderheitsanteile EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 0,1 -1,8 1,7 0,6 -1,1 0,8 -0,3
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9
Ergebnis je Aktie EUR 0,00 -0,14 -0,13 0,05 -0,08 0,06 -0,02

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Gewinn- und Verlustrechnung (Quartale 2017/18)

IFRS (30.09.) Q1 Q2e Hle Q3e 9Me Qde 2017/18e
Umsatzerlése EUR Mio. 8,2 13,2 21,4 9,4 30,8 14,7 45,5
YoY % 20,0% 12,0% 14,9% 9,1% 13,1% 4,4% 10,1%
Sonstige betriebliche Ertrage EUR Mio. 0,4 0,0 0,4 0,3 0,7 0,7 1,4
Auflésung Investitionszuschisse EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,1 0,6 0,7 0,1 0,8 -0,4 0,4
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Betriebsleistung EUR Mio. 8,8 13,9 22,7 9,8 32,4 15,1 47,5
in % der Umsatzerlose % 106,5% 105,3% 105,7% 104,2% 105,3% 102,2% 104,3%
YoY % 18,5% 10,6% 13,5% 8,7% 12,0% 0,5% 8,1%
Materialaufwand EUR Mio. -4,8 -8,4 -13,2 -4,0 -17,2 -7,9 -25,1
in % der Betriebsleistung % -54,5% -60,5% -58,2% -41,1% -53,0% -52,4% -52,8%
Personalaufwand EUR Mio. -1,7 -3,1 -4,9 -1,9 -6,8 -2,2 -8,9
in % der Betriebsleistung % -19,8% -22,5% -21,4% -19,4% -20,8% -14,5% -18,8%
Aufwendungen F&E-Pramie EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Aufwendungen EUR Mio. -1,0 -3,1 -4.1 -2,0 -6,1 -3,3 -9,4
EBITDA EUR Mio. 1,3 -0,8 0,5 1,8 2,3 1,7 41
in % der Betriebsleistung % 14,6% -5,5% 2,3% 18,8% 7.2% 11,3% 8,5%
YoY % 21,1% 1,9% 68,0% 12,1% 21,0% 2,0% 12,2%
Abschreibungen EUR Mio. -0,7 -0,4 -1,1 -0,7 -1,8 -0,4 -2,2
davon auf SAV EUR Mio. -0,7 -0,4 -1,1 -0,7 -1,8 -0,4 -2,2
davon auf IAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. 0,6 -1,2 -0,6 1,2 0,6 1,3 1,8
in % der Betriebsleistung % 6,9% -8,7% -2,6% 11,9% 1,7% 8,4% 3,8%
YoY % 86,1% -1,9% -33,9% 28,3% 9600,3% 6,1% 53,1%
Finanzergebnis EUR Mio. -0,2 -0,3 -0,5 -0,1 -0,6 -0,1 -0,7
in % der Betriebsleistung % -2,4% -1,9% -2,1% -1,4% -1,9% -0,7% -1,5%
Zinsaufwendungen EUR Mio. -0,2 -0,3 -0,5 -0,1 -0,6 -0,1 -0,8
Zinsertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges Finanzergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis Abgang Tochterges. EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 0,4 -1,5 -1,1 1,0 0,0 1,2 1,1
in % der Betriebsleistung % 4,5% -10,5% -4,7% 10,5% -0,1% 7,7% 2,3%
EE-Steuern EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
in % der Betriebsleistung % -10,0% -10,0% -10,0% -10,0% -10,0% -10,0% -10,0%
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 0,4 -1,3 -1,0 0,9 0,0 1,0 1,0
in % der Betriebsleistung % 4.1% -9,5% -4,2% 9,4% -0,1% 6,9% 2,1%
Sonstiges Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Marktbewertung Wertpapiere EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsumrechnung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minderheitsanteile EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 0,4 -1,3 -1,0 0,9 0,0 1,0 1,0
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9
Ergebnis je Aktie EUR 0,03 -0,10 -0,07 0,07 0,00 0,08 0,08

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Aktiva), 2013/14-2020/21e

IFRS (30.09.) 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18e 18/19e 19/20e 20/21e
Langfristige Vermoégenswerte EUR Mio. 48,5 48,2 47,5 47,6 471 46,7 46,3 46,0
Sachanlagen EUR Mio. 21,9 203 194 19,7 18,6 17,6 16,7 15,8
Grundstiicke und Bauten EUR Mio. 16,6 15,7 15,8 16,0 15,1 14,2 13,4 12,6
Technische Anlagen und Maschinen EUR Mio. 3,6 3,0 3,2 2,8 2,7 2,7 2,6 2,6
Geschafts- und Betriebsausstattung EUR Mio. 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Sachanlagen in Bau EUR Mio. 11 1,1 0,0 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Immaterielle Vermdégenswerte EUR Mio. 26,0 26,4 26,8 26,6 27,2 27,7 28,3 28,9
Firmenwert EUR Mio. 3,4 3,4 34 3,4 34 3,4 34 34
Aktivierte Entwicklungskosten EUR Mio. 20,3 21,0 21,3 21,4 21,8 22,2 22,7 23,1
Sonstige immaterielle Vermdgenswerte EUR Mio. 2,2 2,0 2,0 1,8 1,9 21 2,2 2,3
Forderungen aus Lief. & Leist. EUR Mio. 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steueranspriiche EUR Mio. 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Forderungen ggl nahestehenden Untern. EUR Mio. 0,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Kurzfristige Vermoégenswerte EUR Mio. 23,4 21,1 30,2 27,5 27,6 28,7 29,9 31,2
Vorrate EUR Mio. 10,8 8,4 10,6 11,4 12,0 12,4 12,9 13,5
DIO d 114 85 97 99 95 92 89 86
Forderungen aus Lief. & Leist. EUR Mio. 7,3 74 10,5 12,5 13,4 14,1 15,0 16,1
DSO d 77 75 96 109 106 105 103 102
Forderungen ggui nahestehenden Untern. EUR Mio. 2,7 1,7 1,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Sonstige finanzielle Forderungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Forderungen EUR Mio. 0,7 0,8 1,3 11 1,0 1,0 0,9 0,9
Forderungen Ertragssteuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Forderungen aus Forschungsférderung EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wertpapiere EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassenbestand EUR Mio. 1,9 2,7 6,4 2,1 0,8 0,9 0,8 0,4
Summe Vermogenswerte EUR Mio. 71,9 69,3 77,7 75,2 74,7 75,4 76,2 77,2

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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26. Marz 2018

Bilanz (Passiva), 2013/14-2020/21e

IFRS (30.09.)

Eigenkapital

Eigenkapitalquote

Grundkapital

Kapitalricklagen

Ergebnis aus Verkauf von Wertpapieren
Wahrungsumrechnungsdifferenzen
Kumulierte Ergebnisse

Nicht beherrschende Anteile

Langfristige Schulden
Finanzverbindlichkeiten

davon Anleihe
Sozialkapitalriickstellungen
Abgegrenzte Ertrage
Investitionszuschusse 6ffentliche Hand

Kurzfristige Schulden
Finanzverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lief. & Leist.

Verbindlichkeiten ggu. nahestehenden Untern.

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten
Abgegrenzte Ertrage
Investitionszuschuisse 6ffentliche Hand
Verbindlichkeiten Ertragssteuern
Sonstige Riickstellungen

Summe Passiva

EUR Mio.

%

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.

EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.

13/14

47,0
65,3%
12,9
20,8
0,0
1,0
12,3

0,0

12,1
9,5
9,4
1,8
0,4
0,5

12,9
7,2
3,7
0,0
0,0
1,8
0,1
0,1
0,0
0,0

71,9

14/15

47,4
68,4%
12,9
20,8
0,0
0,9
12,8

0,0

12,0
9,6
9,3
1,8
0,3
0,4

9,8
53
2,5
0,0
0,0
1,8
0,1
0,1
0,0
0,0

69,3

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

15/16

46,9
60,4%
12,9
20,8
-0,3
1,3
12,3

0,0

17,5
15,2
9,3
1)
0,2
0,2

13,2
3,2
6,6
0,0
0,0
3,1
0,1
0,1
0,0
0,0

77,7

16/17 17/18e 18/19e 19/20e 20/21e

46,8
62,2%
12,9
20,8
-0,3
1,4
12,0

0,0

14,3
12,1
0,0
1)
0,2
0,1

14,1
3,6
7.3
0,0
0,0
3,0
0,1
0,1
0,0
0,0

75,2

48,0
64,3%
12,9
20,8
0,0
1,4
13,0

0,0

12,4
10,2
0,0
112
0,2
0,1

14,3
3,5
7,6
0,0
0,0
3,1
0,1
0,1
0,0
0,0

74,7

49,7
65,9%
12,9
20,8
0,0
1,4
14,7

0,0

10,8
8,5
0,0
1,9
0,2
0,1

15,0
3,4
8,2
0,0
0,0
3,2
0,1
0,1
0,0
0,0

75,4

Sphene Capital

52,0
68,3%
12,9
20,8
0,0
1.4
17,0

0,0

8,5
6,3
0,0
2,0
0,2
0,1

15,7
3,3
8,9
0,0
0,0
3,3
0,1
0,1
0,0
0,0

76,2

55,2
71,5%
12,9
20,8
0,0
1,4
20,2

0,0

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

16,4
3,2
9,7
0,0
0,0
3.4
0,1
0,1
0,0
0,0

77,2
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Sanochemia 26. Miirz 2018

Normalisierte Bilanz (Aktiva), 2013/14-2020/21e

IFRS (30.09.) 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18e 18/19e 19/20e 20/21e
Langfristige Vermoégenswerte % 67,5% 69,6% 61,1% 63,4% 631% 619% 60,8% 59,6%
Sachanlagen % 30,4% 29,2% 249% 26,2% 24,9% 23,4% 21,9% 20,5%
Grundstiicke und Bauten % 231% 22,7% 204% 213% 20,2% 188% 17,5% 16,3%
Technische Anlagen und Maschinen % 5,0% 4,4% 4.1% 3,7% 3,7% 3,6% 3,5% 3,3%
Geschafts- und Betriebsausstattung % 0,7% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
Sachanlagen in Bau % 1,6% 1,6% 0,0% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5%
Immaterielle Vermdégenswerte % 36,1% 38,2% 34,5% 354% 36,3% 36,8% 37,1% 37,4%
Firmenwert % 4,8% 5,0% 4,4% 4,6% 4,6% 4,6% 4,5% 4,5%
Aktivierte Entwicklungskosten % 28,3% 304% 274% 28,4% 292% 295% 29,7% 29,9%
Sonstige immaterielle Vermdgenswerte % 3,1% 2,8% 2,6% 2,4% 2,6% 2,7% 2,9% 3,0%
Forderungen aus Lief. & Leist. % 0,4% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Latente Steueranspriiche % 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Forderungen ggl nahestehenden Untern. % 0,0% 1,6% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Kurzfristige Vermoégenswerte % 32,5% 30,4% 389% 36,6% 36,9% 38,1% 39,2% 40,4%
Vorrate % 15,0% 12,1% 13,6% 152% 16,0% 16,4% 16,9% 17,5%
Forderungen aus Lief. & Leist. % 10,2% 10,7% 13,5% 16,7% 179% 188% 19,7% 20,8%
Forderungen ggl nahestehenden Untern. % 3,7% 2,4% 1,8% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3%
Sonstige finanzielle Forderungen % 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Forderungen % 0,9% 1,1% 1,7% 1,4% 1,4% 1,3% 1,2% 1,1%
Forderungen Ertragssteuern % 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Forderungen aus Forschungsférderung % 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wertpapiere % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kassenbestand % 2,6% 3,9% 8,2% 2,8% 1,1% 1,2% 1,0% 0,5%
Summe Vermoégenswerte % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Sanochemia

26. Marz 2018

Normalisierte Bilanz (Passiva), 2013/14-2020/21e

IFRS (30.09.)

Eigenkapital

Grundkapital

Kapitalriicklagen

Ergebnis aus Verkauf von Wertpapieren
Wahrungsumrechnungsdifferenzen
Kumulierte Ergebnisse

Nicht beherrschende Anteile

Langfristige Schulden
Finanzverbindlichkeiten

davon Anleihe
Sozialkapitalriickstellungen
Abgegrenzte Ertrage
Investitionszuschusse 6ffentliche Hand

Kurzfristige Schulden

Finanzverbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus Lief. & Leist.

Verbindlichk. ggu. Nahestehenden Unternehmen
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Sonstige Verbindlichkeiten

Abgegrenzte Ertrage

Investitionszuschusse o6ffentliche Hand
Verbindlichkeiten Ertragssteuern

Sonstige Riickstellungen

Summe Passiva

%
%
%
%
%
%

%

%
%
%
%
%
%

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

%

13/14

65,3%
17,9%
28,9%
0,0%
1,4%
17,1%

0,0%

16,8%
13,2%
13,1%
2,5%
0,5%
0,7%

17,9%
10,0%
5,1%
0,0%
0,0%
2,5%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%

100,0%

14/15

68,4%
18,6%
30,0%
0,0%
1,4%
18,5%

0,0%

17,4%
13,9%
13,4%
2,5%
0,4%
0,5%

14,2%
7,6%
3,6%
0,0%
0,0%
2,7%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%

100,0%

15/16

60,4%
16,6%
26,7%
-0,4%

1,7%
15,8%

0,0%

22,6%
19,6%
12,0%
2,4%
0,3%
0,3%

17,0%
4,2%
8,5%
0,0%
0,0%
4,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%

100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

16/17

62,2%
17,1%
27,6%
-0,3%

1,8%
16,0%

0,0%

19,0%
16,1%
0,0%
2,5%
0,2%
0,2%

18,8%
4,8%
9,7%
0,1%
0,0%
4,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%

100,0%

17/18e

64,3%
17,2%
27,8%
0,0%
1,8%
17,4%

0,0%

16,6%
13,6%
0,0%
2,6%
0,2%
0,2%

19,2%
4,7%
10,1%
0,0%
0,0%
4,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%

100,0%

18/19e

65,9%
17,1%
27,5%
0,0%
1,8%
19,5%

0,0%

14,3%
11,3%
0,0%
2,6%
0,2%
0,2%

19,9%
4,5%
10,9%
0,0%
0,0%
4,2%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%

100,0%

19/20e

68,3%
16,9%
27,3%
0,0%
1,8%
22,3%

0,0%

11,2%
8,2%
0,0%
2,6%
0,2%
0,2%

20,6%
4,3%
11,7%
0,0%
0,0%
4,3%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%

100,0%

Sphene Capital

20/21e

71,5%
16,7%
26,9%
0,0%
1,8%
26,2%

0,0%

7,2%
4,3%
0,0%
2,6%
0,2%
0,2%

21,3%
4,1%
12,5%
0,0%
0,0%
4,4%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%

100,0%
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Sanochemia 26. Miirz 2018

Cashflow-Statement, 2013/14-2020/21e

IFRS (30.09.) 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18e 18/19e 19/20e 20/21e
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. -3,3 0,6 -0,5 -0,2 1,1 1,8 2,6 3,6
Abschreibungen auf SAV und IAV EUR Mio. 3,1 2,6 2,5 24 2,2 2,0 1,9 1,7
Zuschreibung auf SAV und IAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Abgang von Tochtergesell. EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Abgang von SAV und IAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus dem Abgang von Wertpapieren = EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwand EUR Mio. 1,2 1,1 1,2 1,4 0,8 0,7 0,7 0,6
Zinsertrag EUR Mio.  -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wertpapierertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Fremdwahrungsumrechnung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Auflésung von Investitionszuschlssen EUR Mio.  -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
A Vorrate EUR Mio. 1,2 2,4 -2,2 -0,9 -0,6 -0,4 -0,5 -0,6

A Forderungen und sonstiger Vermégenswerte EUR Mio. 0,1 -0,2 -3,1 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8 -1,0
A Forderungen aus Forschungszuschussen EUR Mio. 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verb. Lief. & Leist./ nahestehende Untern. EUR Mio. -0,2 -1,2 4.1 0,7 0,3 0,6 0,7 0,7

A Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. -0,2 -0,1 1,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
A Sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sozialkapitalriickstellungen EUR Mio. 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -0,2 0,0 0,2 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus laufender Geschiftstatigkeit EUR Mio. 1,7 5,0 3,6 1,6 29 41 4,6 5,0
Gezahlte Zinsen EUR Mio.  -1,2 -1,1 -1,2 -1,4 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6
Erhaltene Zinsen EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erhaltene Wertpapierertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungen fir Ertragsteuern EUR Mio. 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4
Cashflow aus der Geschiftstatigkeit EUR Mio. 0,7 3,9 2,3 0,2 21 3,3 3,7 4,0
Investitionen in immaterielle Vermégenswerte  EUR Mio. -1,0 -0,4 -0,4 0,2 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6
Investitionen in Sachanlagen EUR Mio. -1,0 -0,9 -1,6 -2,7 -1,2 -1,1 -0,9 -0,9
Investitionen in Wertpapiere EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Abgang von SAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Abgang von Wertpapieren EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Cash aus Erwerb von Tochterunternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Anpassungen EUR Mio. 0,1 0,2 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Investitionstatigkeit EUR Mio. -1,9 -1,2 -2,0 -1,6 -1,7 -1,6 -1,5 -1,4
Free Cashflow EUR Mio. -1,2 2,8 0,4 -1,4 0,4 1,7 2,2 2,6
A Kurzfristige Finanzschulden EUR Mio. 0,3 -1,9 -2,0 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
A Langfristige Finanzschulden EUR Mio. -9,9 -9,1 -3,7 -3,1 -1,9 -1,6 -2,3 -3,0
Finanzierung aus Investitionskrediten EUR Mio. 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Finanzierung aus Forschungszuschiissen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzierung aus begebener Anleihe EUR Mio. 9.4 9,3 9,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Darlehen Forschungsférderung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalerhohung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Anpassungen EUR Mio. -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit EUR Mio. -0,4 -1,9 34 -2,8 -1,7 -1,6 -2,3 -3,0
Einfluss von Wechselkursdifferenzen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung der Zahlungsmittel EUR Mio. -1,5 0,8 3,7 -4,2 -1,3 0,0 -0,1 -0,4
Cash Beginn Berichtsperiode EUR Mio. 3,4 1,9 2,7 6,4 2.1 0,8 0,9 0,8
Cash Ende Berichtsperiode EUR Mio. 1,9 2,7 6,4 2,1 0,8 0,9 0,8 0,4

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Segmente, 2013/14-2020/21e

IFRS (30.09.)

Konzern
Humanpharmazeutika
Veterinarpharmazeutika
Produktion

F&E

Uberleitung

in %
Humanpharmazeutika
Veterinarpharmazeutika
Produktion

F&E

Uberleitung

YoY
Humanpharmazeutika
Veterindrpharmazeutika
Produktion

F&E

Uberleitung

EBIT
Humanpharmazeutika
Veterinarpharmazeutika
Produktion

F&E

Uberleitung

EBIT-Marge
Humanpharmazeutika
Veterinarpharmazeutika
Produktion

F&E

Uberleitung

YoY
Humanpharmazeutika
Veterinarpharmazeutika
Produktion

F&E

Uberleitung

Segmentvermogen
Humanpharmazeutika
Veterinarpharmazeutika
Produktion

F&E

Uberleitung

Segmentverbindlichkeiten

Humanpharmazeutika
Veterindrpharmazeutika
Produktion

F&E

Uberleitung

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

%
%
%
%
%
%

%
%
%
%
%
%

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

%
%
%
%
%
%

%
%
%
%
%
%

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

13/14

34,1
18,0
5,9
9,6
0,3
0,2

100,0%
52,9%
17,4%
28,3%

0,9%
0,5%

2,2%
21,8%
-6,7%
-18,3%
-4,0%
268,1%

-2,2

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

-6,5%
7,8%
-5,3%
-2,4%
-268,2%
n/a

n/a
-25,2%
22,1%
-112,2%
-14,5%
-4,3%

71,9
36,1

6,9
19,6
15,6
-6,2

25,0
1,2
2,2
4,0
0,8

16,9

14/15

35,6
17,1
6,7
9,1
2,2
0,5

100,0%
48,1%
18,8%
25,4%

6,2%
1,5%

4,6%
-4,9%
12,8%
-6,1%

613,8%
211,6%

1,6
1.1
0,0
1,7
0,1
-1,3

4,6%
6,5%
0,7%
18,3%
5,0%
-239,4%

-173,9%
-19,9%
-115,6%
-801,1%
-113,4%
-42,5%

69,3
33,6

7,0
16,5
16,5
-4,3

21,9
1.1
2,2
2,8
0,7

15,0

15/16

39,3
25,0
6,3
7,5
0,6
-0,1

100,0%
63,5%
16,1%
19,1%

1,5%
-0,2%

10,3%
45,8%
-5,3%
-17,3%
-73,1%
-113,4%

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

1,8%
10,4%
-0,7%
16,4%

-223,5%
n/a

-56,7%
131,3%
-193,9%
-25,8%
n/a
34,0%

7,7
56,2
6,5
17,9
15,3
-18,3

30,7
32,7
1,8
5,6
0,0
-9,4
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16/17

41,4
26,5
6,6
7,9
0,4
0,0

100,0%
64,2%
15,9%
19,0%

1,0%
-0,1%

5,2%
6,4%
4,1%
4,8%
-28,0%
-33,3%

1,2
3,7
0,0
0,4
-0,5
-2,4

2,9%
13,8%
0,6%
5,5%
-127,7%
n/a

67,4%
41,2%
-191,3%
-64,8%
-58,8%
38,5%

75,2
52,7
6,9
18,7
16,0
-19,2

31,0
33,1
1,8
5,7
0,0
-9,5

17/18e

45,5
29,8
6,8
8,4
0,3
0,2

100,0%
65,5%
14,9%
18,4%

0,7%
0,5%

10,1%
12,4%
2,9%
6,7%
-30,2%
-616,9%

1,8
17,3
-0,1

0,5
-0,3

-15,6

4,0%
57,9%
-1,1%
6,3%
-104,2%
n/a

53,1%
371,8%
-283,5%
22,1%
-43,1%
551,0%

74,7
51,1
7,2
19,7
16,9
-20,1

31,3
33,4
1,8
57
0,0
-9,6

18/19e

48,7
31,9
7,0
9,1
0,4
0,3

100,0%
65,5%
14,4%
18,8%

0,8%
0,5%

7,0%
7,0%
3,2%
9,1%
33,3%
5,0%

2,5
16,8
0,2
0,7
-0,4
14,7

5,1%
52,5%
2,8%
7,5%
-103,6%
n/a

36,7%
-3,0%
-356,4%
29,5%
32,6%
-5,5%

75,4
50,6
76
20,7
17,7
21,1

31,6
33,7
1,8
5,8
0,0
-9,7

19/20e  20/21e

52,4 56,9
34,1 36,5
7,2 7,5
10,3 12,2
0,4 0,4
0,3 0,3

100,0% 100,0%
65,2% 64,1%
13,8% 13,2%
19,7% 21,5%

0,8% 0,7%
0,5% 0,5%

7,4% 8,6%
6,9% 6,8%
3,4% 3,5%
12,9% 18,6%
0,0% 0,0%
5,0% 5,0%

3,2 41
16,7 16,0
-0,1 0,2

0,9 1.4
0,4 0,4
139 132

6,2% 7,2%
49,0% 44,0%
-1,5% 3,0%
9,2% 11,6%
-100,0% -100,0%
n/a n/a

29,6%  27,0%
-0,3% -4,2%
-156,2% -302,1%
39,0% 49,6%
-3,5% 0,0%
-5,5% -5,5%

76,2 77,2
50,2 49,9
8,0 8,4
21,7 22,8
18,6 19,5
222 233
32,0 32,3
34,1 34,4
1,8 18
5,8 5,9
0,0 0,0
9,8 9,9

Sphene Capital
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Auf einen Blick |1 (2016/17-2020/21¢)

IFRS (30.09.) 2016/17 2017/18e  2018/19e  2019/20e 2020/21e
Key Data

Nettoumsatz EUR Mio. 41,4 455 48,7 52,4 56,9
Betriebsleistung EUR Mio. 43,9 47,5 50,7 54,3 58,8
EBITDA EUR Mio. 3,6 4.1 4,5 51 5,8
EBIT EUR Mio. 1,2 1,8 2,5 3,2 4.1
EBT EUR Mio. -0,2 1,1 1,8 2,6 3,6
Nettoergebnis EUR Mio. -0,3 1,0 1,6 2,4 3,2
Anzahl Mitarbeiter 157 163 169 175 181
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 1,85

Kurs Tief EUR 1,35

Durchschnitts-/Schlusskurs EUR 1,65 2,48 2,48 2,48 2,48
EPS EUR -0,02 0,08 0,13 0,18 0,25
CFPS EUR 0,17 0,26 0,30 0,35 0,41
BVPS EUR 3,63 3,73 3,86 4,04 4,29
NAV EUR 3,63 3,73 3,86 4,04 4,29
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 3,50
Performance bis Kursziel % 41,1%

Profitabilititskennzahlen (Basis: Betriebsleistung)

EBITDA-Marge % 8,7% 8,9% 9,3% 9,8% 10,3%
EBIT-Marge % 2,9% 4,0% 5,1% 6,2% 7.2%
EBT-Marge % -0,5% 2,4% 3,8% 5,0% 6,3%
Netto-Marge % -0,6% 2,2% 3,4% 4,5% 5,6%
FCF-Marge % -3,5% 0,9% 3,4% 4,1% 4,6%
ROE % -0,5% 2,1% 3,4% 4,6% 6,0%
ROCE % 5,7% 6,2% 6,9% 7,6% 8,5%
CE/Umsatz % 152,2% 139,7% 130,7% 122,2% 113,7%
NWC/Umsatz % 40,2% 39,1% 37,6% 36,3% 35,1%
Pro-Kopf-Umsatz kEUR 263,5 279,4 288,3 299,2 314,2
Pro-Kopf-EBIT kEUR 7,6 11,2 14,8 18,5 22,7
Inventory days d 99 95 92 89 86
DSO d 109 106 105 103 102
Capex/Umsatz % 6,6% 2,6% 2,2% 1,8% 1,5%
Wachstumsraten

Nettoumsatz % 5,2% 10,1% 7,0% 7,4% 8,6%
Betriebsleistung % 1,8% 8,1% 6,7% 7,1% 8,3%
EBITDA % 12,0% 12,2% 12,2% 12,7% 14,1%
EBIT % 67,4% 53,1% 36,7% 29,6% 27,0%
EBT % -54,4% n/a 64,3% 43,1% 35,9%
Nettoergebnis % -54,8% n/a 64,3% 43,1% 35,9%
EPS % -54,8% n/a 64,3% 43,1% 35,9%
CFPS % 7,6% 51,1% 16,1% 16,1% 17,5%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Auf einen Blick Il (2016/17-2020/21e)

IFRS (30.09.)

Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermdgen
Umlaufvermdégen
Eigenkapital
Verbindlichkeiten
Anlagenintensitat
EK-Quote

Gearing (Nettoverschuldung/EK)
Bruttoverschuldung/EBIT
Working Capital

Capital Employed

Enterprise Value

Anzahl Aktien
Marktkapitalisierung (Hoch)
Marktkapitalisierung (Tief)
Marktkapitalisierung (Durchschnitt)
Nettoverschuldung
Pensionsriickstellungen
Anteile Dritter

Enterprise Value (Hoch)
Enterprise Value (Tief)
Enterprise Value (Durchschnitt)

Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz (Durchschnitt)
EV/Umsatz (Hoch)
EV/Umsatz (Tief)
EV/EBITDA (Durchschnitt)
EV/EBITDA (Hoch)
EV/EBITDA (Tief)
EV/EBIT (Durchschnitt)
EV/EBIT (Hoch)

EV/EBIT (Tief)

KGV (Durchschnitt)

KGV (Hoch)

KGV (Tief)

KCF (Durchschnitt)

KCF (Hoch)

KCF (Tief)

KBV (Durchschnitt)

KBV (Hoch)

KBV (Tief)

FCF-Yield

Ausschittungsquote (Basis Nettoergebnis)

Dividendenrendite

Cashflow
Operativer Cashflow
Investiver Cashflow
Free Cashflow
Finanz-Cashflow

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

%
%
%
X

EUR Mio.
EUR Mio.

Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

X X X X X X X X X X X X X X X X X X

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

2016/17

19,7
27,5
46,8
28,4
26,2%
62,2%
29,0%
13,2
16,6
63,0

12,9
23,8
17,4
21,2
13,6

1,9

0,0
39,3
32,9
36,7

0,9
0,8
0,89
10,9
9,1
10,2
32,9
27,5
30,8
n/a
n/a
n/a
10,8
7,9
9,6
0,5
0,4
0,5
-6,8%
0,0
0,0

0,2
1,6
1,4
28

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

2017/18e

18,6
27,6
48,0
26,7
24,9%
64,3%
26,7%
7,5
17,8
63,6

12,9
n/a
n/a

31,9

12,8
1,9
0,0
n/a
n/a

46,7

n/a
n/a
1,02
n/a
n/a
11,5
n/a
n/a
25,5
n/a
n/a
31,8
n/a
n/a
9,6
n/a
n/a
0,7
1,3%
0,0
0,0

2,1
-1,7
0,4
-1,7

2018/19e

17,6
28,7
49,7
25,7
23,4%
65,9%
22,3%
4,8
18,3
63,7

12,9
n/a
n/a

31,9

11,1
1,9
0,0
n/a
n/a

449

n/a
n/a
0,92
n/a
n/a
9,9
n/a
n/a
18,0
n/a
n/a
19,4
n/a
n/a
8,2
n/a
n/a
0,6
5,2%
0,0
0,0

3,3
-1,6
1,7
-1,6

2019/20e

16,7
29,9
52,0
24,2
21,9%
68,3%
17,0%
3,0
19,0
64,0

12,9
n/a
n/a

31,9
8,8
2,0
0,0
n/a
n/a

42,7

n/a
n/a
0,82
n/a
n/a
8,3
n/a
n/a
13,2
n/a
n/a
13,5
n/a
n/a
71
n/a
n/a
0,6
6,8%
0,0
0,0

3,7
-1,5
2,2
-2,3

Sphene Capital

2020/21e

15,8
31,2
55,2
22,0
20,5%
71,5%
11,1%
1,6
20,0
64,7

12,9
n/a
n/a

31,9
6,1
2,0
0,0
n/a
n/a

40,0

n/a
n/a
0,70
n/a
n/a
6,8
n/a
n/a
9,7
n/a
n/a
10,0
n/a
n/a
6,0
n/a
n/a
0,6
8,2%
0,0
0,0

4,0
1,4

2,6
-3,0

15



Sanochemia 26. Mirz 2018

DCF-Modell

17/18e 18/19e 19/20e 20/21e 21/22e 22/23e 23/24e 24/25e 25/26e 26/27e 27/28e 28/29e 29/30e 30/31e 31/32e TV
Umsatz EUR Mio. 45,5 48,7 52,4 56,9 60,2 62,5 64,0 64,9 65,5 65,9 66,3 66,8 67,2 67,6 68,0 68,4
YoY % 101% 70% 74% 86% 59% 38% 23% 14% 09% 07% 06% 06% 06% 06% 0,6% 0,6%
EBIT EUR Mio. 1,8 2,5 3,2 41 4,7 53 5,8 6,2 6,7 71 7,6 8,0 8,5 8,9 9,4 8,2
EBIT-Marge % 40% 51% 62% 72% 78% 84% 9,0% 96% 102% 10,8% 11,4% 12,0% 12,6% 132% 13,8% 12,0%
Steuern EUR Mio. -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,6 -0,6 -0,7 -1,9 -2,0 -2,1 -2,3 -2,4 -2,5 -2,7 -2,8 -2,5
Steuerquote (1) % 61% 7,3% 81% 87% 12,0% 12,0% 12,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Bereinigtes EBIT(1-1) EUR Mio. 1,7 23 3,0 3,8 4,2 4,6 5,1 4,4 4,7 5,0 53 5,6 5,9 6,3 6,6 5,7
Reinvestment EUR Mio. -2,9 -2,1 -2,2 -2,4 -1,3 -0,7 -0,4 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,6
FCFF EUR Mio. -1,2 0,2 0,8 1,3 2,8 3,9 47 41 4,5 49 5,2 515 5,8 6,2 6,5 5,1
WACC % 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 5,6%
Diskontierungssatz % 100,0% 94,6% 89,5% 84,7% 80,2% 759% 718% 68,0% 643% 609% 57,6% 54,6% 51,7% 489% 46,3%
Barwert der FCFF EUR Mio. -1,2 0,2 0,7 1,1 2,3 3,0 3,4 2,8 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

350
Monte Carlo-Simulation (1.000 Laufe)
TV-Insolvenzwahrscheinlichkeit % 4,1% 300
Terminal Cost of capital % 5,6% 250
Barwert Terminal Value EUR Mio. 25,2
in % des Enterprise Value % 43,1% 200
Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 0,9 -
in % des Enterprise Value % 1,5%
Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 32,4 100
in % des Enterprise Value % 55,4%
Enterprise Value EUR Mio. 58,4 " Ejg AT
_ _ S o H

Finanzschulden EUR Mio. -15,7 g © g © 2 0 S 9 S 9 9
Excess Cash EUR Mio. 2.1 Z ‘2 2 ‘:_; ‘2 2 2 ‘U_') ; Z Z
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 44,8 5 g ®©® g ® g ® g B8 g =
Anzahl Aktien Mio. 12,9 A - N - B -
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 3,50 = = = = = = = = = =

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Diese Studie wurde erstellt durch die
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Beim Kraftwerk 8 | 82065 Baierbrunn bei Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH erstellt und ist in der Bundesrepublik Deutschland nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im
Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung libertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung anderer erwerben
oder verkaufen. Diese Studie ist ausschlieBlich fir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene Capital
GmbH weder ganzlich noch teilweise vervielfaltigt oder an Dritte weitergegeben werden. Diese Studie dient lediglich Informationszwecken und wird
auf vertraulicher Basis libermittelt. Die in dieser Studie behandelten Anlageméglichkeiten kénnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet
sein, abhdngig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individu-
elle Beratung nicht ersetzten. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater lhrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Studie
gelangen, sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf im
Vereinigten Konigreich nur an folgende Empfénger verteilt werden: (a) Personen, die Uber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter
Artikel 19(1) der ,Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001* (Verordnung Uber die Werbung fur Finanzprodukte von
2001 im Rahmen des Gesetzes Uber Finanzdienstleistungen und Finanzmérkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit umfang-
reichem Vermdgen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaR Artikel 49(1) der
Verordnung rechtmafig Ubermittelt werden darf (alle diese Personen werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei der es
sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens oder
zum Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder
anderweitiger Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH und mit ihr verbundene Unternehmen lehnen jegliche Haftung fiir Schaden im
Zusammenhang mit der Verdffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab. Weder Sphene Capital GmbH noch ein mit ihr
verbundenes Unternehmen geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstéandigkeit und Richtigkeit der in dieser Studie enthaltenen
Informationen ab. Eine unabhéngige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser Studie enthaltenen Bewer-
tungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen des Verfassers dieser Studie, die im Zusammenhang mit seiner Research-Tatigkeit abgege-
ben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kinftiger Ereignisse und Entwicklungen andern. Weder
der Sphene Capital GmbH noch einem mit der Sphene Capital GmbH verbundenen Unternehmen kénnen solche Aussagen automatisch zugerechnet
werden. Eine zukiinftige Aktualisierung der Analyse und Empfehlung ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeitpunkt grundsétzlich nicht ab-
sehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss an die Veroéffentlichungen entsprechender Finanzberichte. Sphene Capital GmbH behélt
sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder zu @ndern. Sphene Capital
GmbH hat mdglicherweise Studien veréffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese
Studien kénnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen der Vergangenheit diirfen nicht als
Indiz oder Garantie fir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zukiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit
Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird Uber die branchenspezifischen Nachrichtenagenturen und Finanzportale sowie per Email an alle interessierten professionellen Inves-
toren versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Zustandige Behorde: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsinformation (BaFin)

Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem Veréffentlichungstag der jeweiligen Studie
vorangehenden Handelstages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten Wertpapierkursen um
den Schlusskurs des jeweiligen Borsenplatzes des dem Veréffentlichungstag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold: Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.
Sell: Wir rechnen mit einem Riickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Risikoeinschéatzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Unter der Risikoeinschatzung versteht Sphene Capital GmbH die geschéatzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unterneh-
mens von dem von Sphene Capital prognostizierten Ergebnis aufgrund von unternehmens- oder marktspezifischen Gegebenheiten um mehr als 20%
abweicht:

Risiko Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

Angaben zu moglichen Interessenkonflikten gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Ver-
ordnung (EU) 2016/958:

GemaR § 85 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mdogliche Interessen-
konflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstellende
Unternehmen

an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierten Unternehmens libernommen hat,

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen flir das analysierte Unternehmen aus-
geflhrt hat, aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

und mit diesem verbundene Unternehmen regelmaRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,
oder der fur dieses Unternehmen zusténdige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen
haben, wie z.B. die Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

000 0000

Sphene Capital GmbH verwendet fiir die Beschreibung der Interessenskonflikte gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 folgende Keys:
Key 1: Das analysierte Unternehmen hat firr die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.
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Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen. Dem
analysierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein Kursziel
enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen halt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr als
5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unterneh-
men eine Beteiligung in Héhe von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten Unter-
nehmens vor ihrem 6&ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market
Maker oder Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen
und/oder der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegeniliber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinba-
rung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leis-
tungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Er-
stellung dieser Studie getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktubliche, vorab entrichtete Flat-Fee
erhalten.

Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstétigkeiten des analysierten Unternehmens durch
Provisionseinnahmen beteiligt.

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.

Key 11: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unterneh-
men eine Nettoverkauf- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5% des gesamten emittierten Aktienkapitals des Unternehmens tberschrei-
tet.

Key 12: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war bei einer &ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Unter-
nehmens federfiihrend oder mitfederfiihrend beteiligt.

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate):

Datum/Uhrzeit Kursziel/Aktueller Kurs Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
26.03.2018/07:30 Uhr EUR 3,50/EUR 2,48 Buy, Gultigkeit 12 Monate 1;8

23.02.2018/08:50 Uhr EUR 3,50/EUR 2,84 Buy, Gultigkeit 12 Monate 1;8

26.01.2018/12:18 Uhr EUR 2,90/EUR 1,73 Buy, Giltigkeit 12 Monate 1;8

19.01.2018/09:30 Uhr EUR 2,90/EUR 1,50 Buy, Gliltigkeit 12 Monate 1;8

24.08.2017/14:30 Uhr EUR 2,80/EUR 1,53 Buy, Glltigkeit 12 Monate 1;8

31.05.2017/13:30 Uhr EUR 2,80/EUR 1,54 Buy, Gultigkeit 12 Monate 2;8

24.05.201711:40 Uhr EUR 2,80/EUR 1,51 Buy, Gultigkeit 12 Monate 2;8

23.02.2017/13:30 Uhr EUR 2,80/EUR 1,70 Buy, Giltigkeit 12 Monate 8

23.01.2017/09:20 Uhr EUR 2,80/EUR 1,53 Buy, Giltigkeit 12 Monate 8

Ein Uberblick Giber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de

Erklarungen gemaB § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958:
Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgféltig ausgewéhlten &ffentlich zugénglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbietern,
den Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zugéanglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fir die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden und
Modelle sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsansatze oder
Sum-Of-The-Parts-Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder Peergroup-Vergleiche). Be-
wertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen GréfRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéangig. Dartber
hinaus beeinflussen Marktstimmungen und politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen.

Gewabhlte Ansatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung é&ndern kénnen.
Folglich kénnen sich auch auf den einzelnen Modellen basierende Empfehlungen und Kursziele entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum von zwolf
Monaten ausgerichteten Anlageempfehlungen kdnnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen sein und stellen deshalb eine Momentaufnahme dar.
Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

Erklarung Compliance
Sphene Capital GmbH hat intern regelmaRige Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikten hinsichtlich des analysierten Unternehmens vorzubeu-
gen und maogliche Interessenskonflikte offen zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung dieser Vorkehrungen ist Susanne Hasler, susanne.has-
ler@sphene-capital.de.

Erklarung der Ersteller der Studien

Alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen entsprechen den Ansichten des Verfassers dieser Studie. Die Vergu-
tung des Erstellers einer Studie hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung oder den
Sichtweisen, die in der Studie gedufert werden, zusammen.

Diese Studie wurde am 23.03.2018 um 19:58 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung EUR 2,48.
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