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Hinweis gemäß MiFID II Regulierung für Research „Geringfügige Nichtmonetäre-Zuwendung“: 
Vorliegendes Research erfüllt die Voraussetzungen für die Einstufung als „Geringfügige Nichtmone-
täre-Zuwendung“. Nähere Informationen hierzu in der Offenlegung unter „I.Research unter MiFID II“ 

 

 

06.05.2019 – GBC Vorstandsinterview mit Dr. Ben Lipps, CEO der 
MagForce aG  

Unternehmen: MagForce AG*5a,5b,11 
ISIN: DE000A0HGQF5 
Analyst: Cosmin Filker 
Datum (Uhrzeit) der Fertigstellung: 06.05.2019 (9:33 Uhr) 
Datum (Uhrzeit) der ersten Veröffentlichung: 06.05.2019 (11:00 Uhr) 
*Katalog möglicher Interessenskonflikte auf Seite 6 

 
Die auf dem Gebiet der Nanomedizin mit Fokus auf der Therapie von bösartigen Gehirn-
tumoren (Glioblastom) und Prostatakrebs spezialisierte MagForce AG hat in den ver-
gangenen Monaten weitere Fortschritte erzielt. Derzeit verfügt die Gesellschaft über eine 
EU-weite Zertifizierung für die Glioblastombehandlung und strebt darüber hinaus an in 
den USA die Zulassung für die Behandlung von Prostatakrebs zu erhalten. Der GBC-
Analyst Cosmin Filker hat mit dem MagForce-Vorstandvorsitzenden Dr. Ben Lipps über 
die aktuelle Unternehmensentwicklung gesprochen. 
 
Cosmin Filker: Anfang 2018 haben Sie von der FDA die Genehmigung zur Durch-

führung einer klinischen Studie für die Behandlung von Prostatakrebs erhalten 

und im Juli 2018 wurde bereits der erste Patient rekrutiert. Wie ist Ihre Einschät-

zung zum aktuellen Studienverlauf? 

 
Dr. Ben Lipps: Die Studie, auf die Sie sich beziehen, ist unsere pivotale, mehrstufige, 

einarmige Studie, die bis zu 120 Männer einschließen wird. Ziel der Studie ist zu zeigen, 

dass die NanoTherm Therapie karzinogene Läsionen der Prostata mit minimalen Ne-
benwirkungen lokal zerstören kann. 
 
Zum Hintergrund: dies ist das erste Mal, dass MagForce die NanoTherm Therapie als 
fokale Behandlung einsetzt. Obwohl die NanoTherm Therapie den Status eines „Medical 
Device“, also eines Medizinprodukts, erhalten hat, hatte die FDA im Jahr 2015 unsere 
Nanopartikel vorerst als Arzneimittel eingestuft. Daher haben wir 2016 und 2017 die 
Studien, die bereits 10 Jahre zurücklagen, wiederholt und an die neusten FDA-
Standards für präklinische Studien angepasst. Mithilfe dieser neuen Studien konnte 
MagForce der Zulassungsbehörde nachweisen, dass die Nanopartikel an der Injektions-
stelle verbleiben und nicht im Körper des Patienten umherwandern. Somit konnten wir 
zeigen, dass auch unsere NanoTherm Partikel als „Medical Device“ und nicht als Arz-
neimittel klassifiziert werden können, im Gegensatz zu einer Klassifizierung als Arznei-
mittel, was eine jahrelange, sehr aufwändige Zulassungsstudie zur Folge gehabt hätte. 
Unsere Nanopartikel sind derzeit die einzigen Nanopartikel mit diesem Status. 
 
Die US-amerikanische Zulassungsbehörde FDA hat uns nach eingehender Überprüfung 
aller Sicherheits- sowie der neuen präklinischen Daten, die MagForce im Laufe der Jah-
re 2016 und 2017 zur Verfügung gestellt hatte, den Antrag auf Investigative Device 
Exemption (IDE) genehmigt. Damit konnten wir im Juli 2018 an der ersten Klinik mit der 
Patientenrekrutierung beginnen. Das war ein wichtiger Meilenstein für MagForce auf 
dem Weg unsere innovative Therapie zur Behandlung von Prostatakrebs für Patienten 
verfügbar zu machen.  
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Im Rahmen der ersten Stufe dieser klinischen Studie haben wir uns die erforderliche Zeit 
genommen und uns bei unserer Arbeit in den letzten Monaten darauf konzentriert, die 
NanoTherm Partikel präzise in die Zielregion der Prostata der Patienten zu injizieren. 
 
Vor diesem Hintergrund hat MagForce mit höchster Sorgfalt an der Quantifizierung des 
Effekts der Perfusion [Anm. des Analysten: Durchfluss von Flüssigkeiten durch Organe 
und Gewebe] der Prostata gearbeitet und den Instillationsprozess für unsere Nanoparti-
kel mithilfe der modernsten derzeit verfügbaren Biopsie-Technologie optimiert. Um si-
cherzustellen, dass alle Studienärzte das gleiche Verfahren für die Einbringung der Na-
nopartikel anwenden, haben wir dieses standardisiert. Aufgrund unserer bisherigen 
Arbeit sind wir zuversichtlich, mit dem erfolgreichen Abschluss der ersten Stufe der Stu-
die zeigen zu können, dass es nur minimale, mit der Behandlung verbundene Nebenwir-
kungen gibt, die gut verträglich sind und denen gleichen, die üblicherweise in Verbin-
dung mit Biopsien auftreten. 
 
Cosmin Filker: Sind haben bereits erwähnt, dass Sie den Behörden zeigen muss-

ten, dass Sie die Nanopartikel präzise in die Läsionen einbringen können. Können 

Sie das näher erläutern?  

 
Dr. Ben Lipps: Sehr gerne. Vor 10 Jahren stand noch keine Technologie zur Verfügung, 
die gezielte Biopsien ermöglichte. Heute verwenden wir modernste Technologien, wie 
zum Beispiel MRT-Ultraschall-Fusionsbiopsien, um die NanoTherm Partikel in die Pros-
tata einzubringen; nur, dass wir dafür eine andere Injektionsnadel verwenden. Im Ge-
gensatz zu den Studien, die vor mehr als 10 Jahren in Deutschland durchgeführt wurden 
und bei denen die gesamte Prostata behandelt wurde, ist jetzt das Ziel, die Nanopartikel 
auf die 2-4 ml  des mutmaßlich krebsartigen Gewebes, also die Läsion, zu begrenzen. 
Für diese fokale Anwendung kommt eine sehr langsame Instillationsgeschwindigkeit zur 
Anwendung, nämlich etwa fünfmal langsamer als die in den alten Studien mit der ge-
samten Prostata, damit die NanoTherm Partikel am Ort der Einbringung konjugieren 
können. Hierdurch wird sichergestellt, dass die Partikel in dieser Region verbleiben. Bei 
den bisherigen Behandlungen haben wir gezeigt, dass die NanoTherm Partikel für die 
Ablationsbehandlung mit diesem minimalinvasiven Verfahren gezielt in den Wirkort ein-
gebracht werden können.  
 
Cosmin Filker: Demnach wird der ursprüngliche Zeitplan einer Marktzulassung bis 

Ende 2019 nicht aufrecht zu halten sein? Wie könnte ein aktualisierter Zeitplan 

aussehen? 

 
Dr. Ben Lipps: Nach der intensiven Arbeit der letzten Monate, halten wir es derzeit nicht 
für realistisch, die NanoTherm Therapie in den USA noch im Geschäftsjahr 2019 auf den 
Markt zu bringen. Bedenken Sie bitte, dass es das erste Mal ist, dass so ein innovativer, 
fokaler Behandlungsansatz zur Zerstörung der Prostatakrebsläsionen an Patienten in 
den USA getestet wird. Die Behandlung der ersten zehn Patienten gebietet äußerste 
Sorgfalt, da wir gleichzeitig das Vorgehen hinsichtlich der Behandlung der Patienten in 
der nächsten Stufe der Studie, die dann ca. 100 Patienten umfassen wird, definieren. 
Dieser Prozess kann und sollte im Interesse der Ärzte und vor allem der Patienten nicht 
vorschnell betrieben werden.  
 
2019 werden wir jedoch bereits damit beginnen, ambulante NanoActivator Stühle in 
ausgewählten urologischen Zentren mit sogenannten „Active Surveillance Programmen“ 
einzuführen. Damit können Ärzte die Anwendung der NanoTherm Therapie an Phantom-
Modellen trainieren, wie es bei neuen urologischen Verfahren gängig ist. Mein neues Ziel 
für die Markteinführung ist 2020. Diese Verzögerung ist in erster Linie auf den zusätzli-
chen Aufwand zurückzuführen, den MagForce unternehmen musste, um unsere Nano-
partikel als „Medical Device“ klassifizieren zu können – wie gesagt, im Gegensatz zu 
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einer Klassifizierung als Arzneimittel, was eine jahrelange, sehr aufwändige Zulassungs-
studie zur Folge gehabt hätte. Unsere Nanopartikel sind derzeit die einzigen Nanoparti-
kel mit diesem Status. 
 
Cosmin Filker: Die Patientenrekrutierung spielt eine zentrale Rolle. Sind Sie zuver-

sichtlich, die gewünschte Anzahl an Prostatakrebspatienten erfolgreich aufneh-

men zu können?  

 
Dr. Ben Lipps: Ja, absolut. Wie bereits erwähnt, haben wir die Patientenrekrutierung 
nun auf drei urologische Fachzentren ausgedehnt - die Texas Urology Group, die Uni-
versity of Texas, San Antonio und die University of Washington, Seattle. Alle drei Zen-
tren rekrutieren derzeit aktiv männliche Patienten im Alter zwischen 40 und 85 Jahren, 
bei denen Prostatakrebs mit mittlerem Risiko diagnostiziert wurde, die dann im Rahmen 
der Studie an einem der beiden US-amerikanischen Studienzentren behandelt werden, 
am Medical Center der University of Washington in Seattle und dem CHRISTUS Santa 
Rosa Hospital – Medical Center in San Antonio. Es freut uns sehr, dass wir bei der Rek-
rutierung mit solch angesehenen Partnern mit ihrer großen Reichweite zusammenzuar-
beiten.  
 
Wir planen zeitnah ein drittes Studienzentrum im Osten der USA einzurichten. Das 
Krankenhaus- und Klinik-Netzwerk der University of Washington (UW) Medicine Group 
allein reicht von Olympia bis nach Bellingham, Washington - ein Einzugsgebiet, in dem 
fast 6 Millionen Menschen leben. Durch das erweiterte Netzwerk der UW Medicine 
Group, zum Beispiel durch Partnerschaften mit der Seattle Cancer Care Alliance / dem 
Fred Hutchinson Cancer Research Center, eines der zehn führenden Krebsforschungs-
zentren in den USA, und der Bereitschaft der Patienten, für Krebsbehandlungen zu rei-
sen, ist diese Zahl noch deutlich höher.  
 
Eine erste Auswertung der elektronischen Patientenakten der UW Medicine Group hat 
ergeben, dass derzeit rund 30.000 Patienten, bei denen ein Prostatakarzinom diagnosti-
ziert wurde, von UW betreut werden. Dazu kommen die Regionen San Antonio / Austin 
und Südtexas, die mit knapp 6 Millionen Menschen ein ähnlich großes Einzugsgebiet 
umfassen.  
 
Die Behandlung im Rahmen der nächsten Stufe unserer Studie erfordert voraussichtlich 
einen eintägigen Aufenthalt in einem der Studienzentren mit unserem NanoActivator 
Gerät. Daher können in dieser Phase zusätzlich zu den Patienten aus den unmittelbaren 
Einzugsgebieten rund um die NanoActivator Zentren, Patienten landesweit rekrutiert 
werden. 
 
Cosmin Filker: Für die Behandlung von Glioblastom ist die MagForce-Technologie 

in Europa bereits zertifiziert. Kürzlich haben Sie die Installation des ersten mobilen 

Behandlungszentrums in Polen bekannt gegeben. Wie ist die Resonanz bisher? 

 
Dr. Ben Lipps: Unmittelbar nachdem wir Ende 2015 / Anfang 2016 mit der kommerziel-
len Behandlung von Patienten in Deutschland begonnen haben, haben wir ein erhöhtes 
Interesse an der Therapie seitens Patienten aus Polen festgestellt. Etwa 40% der über 
700 Patientenanfragen, die uns im Jahr 2018 erreichten, stammen aus Polen. Dass wir 
nun einen NanoActivator in Polen haben, bedeutet für polnische Patienten eine deutlich 
geringere wirtschaftliche Belastung, da alle medizinischen Kosten, die nicht mit Nano-
Therm im Verbindung stehen, erstattet werden und Patienten in ihrem Heimatland be-
handelt werden können. 
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Folglich müssen nur die Kosten für die NanoTherm Therapie von den Patienten selbst 
getragen oder durch Crowdfunding-Initiativen finanziert werden, bis MagForce die Kos-
tenerstattung für die NanoTherm Therapie in Polen erwirken kann.  
 
Cosmin Filker: Wie sieht ihre weitere Roll-Out-Strategie in Europa und in Deutsch-

land aus? 

 
Dr. Ben Lipps: Aufgrund der Aggressivität von Glioblastomen steht nur ein schmales 
Zeitfenster für die Behandlung zur Verfügung. Damit Patienten von unserer NanoTherm 
Therapie profitieren können, ist die rechtzeitige Verfügbarkeit ein entscheidender Faktor. 
Aus diesem Grund ist das Ziel unseres europäischen Roll-Out-Planes, Behandlungszen-
tren in ausgewählten europäischen Ländern einzurichten, um Patienten die Möglichkeit 
zu geben, in ihrem jeweiligen Heimatland behandelt zu werden. Durch unsere mobilen 
Behandlungszentren sind wir in der Lage, NanoActivator Geräte schneller und kosten-
günstiger zu platzieren durch die Vermeidung von langwierigen Umbauarbeiten und 
einer einfachen Integration in die vorhandene Klinikinfrastruktur. Obwohl der Großteil 
aller Patientenanfragen aus Polen stammt, verzeichnen wir auch in Italien und Spanien 
ein hohes Interesse und stehen derzeit in beiden Ländern in Verhandlungen mit interes-
sierten Kliniken. Darüber hinaus freuen wir uns mitteilen zu können, dass weitere deut-
sche Kliniken großes Interesse an unserer NanoTherm Therapie haben und wir gehen 
davon aus, auch in Deutschland ein weiteres Behandlungszentrum zu eröffnen. 
 
Cosmin Filker: Inwiefern ist die Kostenübernahme durch die Krankenkassen in 

Europa und in den USA maßgeblich für den Einsatz der MagForce-Technologie? 

 
Dr. Ben Lipps: Die Erstattung der Kosten ist natürlich ein wichtiger Faktor bei der Ent-
scheidung für einen Behandlungsplan. Die Kostenerstattung in Deutschland wurde bis-
her in einem langwierigen Prozess für jeden Patienten und Fall individuell erwirkt. Wie 
bereits bekannt gegeben, verfügen wir nun über ausreichend Fälle, so dass die Behand-
lungszentren ihre Budgets mit den Krankenkassen verhandeln können. Diese Verhand-
lungen laufen derzeit und wir unterstützen die Kliniken in jeder Hinsicht, um das best-
mögliche Ergebnis zu erreichen und den Erstattungsprozess zu erleichtern. 
 
Cosmin Filker: Sie haben mit der Europäischen Investitionsbank (EIB) eine Finan-

zierungsvereinbarung in Höhe von insgesamt 35 Mio. € abgeschlossen. Ist damit 

die Finanzierung bis zum umfassenden Markteintritt in den USA und in Europa 

sichergestellt? 

 
Dr. Ben Lipps: Im Laufe der letzten zwei Jahre haben wir erfolgreich die Finanzierung 
gesichert, um MagForce durch entscheidende Wertsteigerungspunkte zu führen und 
unsere Strategie umzusetzen. Darüber hinaus gewährt uns die EIB-Finanzierung die 
finanzielle Flexibilität, um unsere Ziele zu erreichen. Dennoch würde ich finanzielle 
Transaktionen nie rigoros ausschließen, da wir auch weiterhin flexibel bleiben müssen 
und alle Optionen in Betracht ziehen werden, um nachhaltig operativ erfolgreich zu sein. 
 
Cosmin Filker: Zum Abschluss eine weitere Frage für Investoren mit einem lang-

fristigen Anlagehorizont: Wo sehen Sie die MagForce AG in fünf Jahren? 

 

Dr. Ben Lipps: Nach den ermutigenden bisherigen Erfahrungen aus unserer pivotalen 
Studie in den USA, bleibt unser Vertrauen in das Potential der NanoTherm Technologie 
und deren einzigartige therapeutische Einsetzbarkeit ungebrochen stark. Ich bin zuver-
sichtlich, dass wir, nach erfolgreicher Zulassung in den USA, in fünf Jahren Umsätze von 
über 200 Millionen Euro bei einer sehr günstigen EBITDA-Marge erzielen können. 
 
Cosmin Filker: Dr. Lipps, ich bedanke mich für das Gespräch. 
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ANHANG 

I.  

Research unter MiFID II 

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhängigen Erstellung 
und Veröffentlichung dieses Research Reports über die Emittentin. Die GBC AG wird hierfür durch die Emittentin vergütet. 
2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt. 
 

II.  

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss 

Dieses Dokument dient ausschließlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, 
welche GBC für zuverlässig hält. Darüber hinaus haben die Verfasser die größtmögliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die 
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewähr oder Haftung für 
deren Richtigkeit übernommen werden – und zwar weder ausdrücklich noch stillschweigend. Darüber hinaus können alle Informationen 
unvollständig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser übernehmen eine Haftung für Schäden, 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 für einen verbindlichen Vertrag, 
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlässliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im 
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot für Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen 
Unternehmen sollte ausschließlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in 
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.  
 
GBC übernimmt keine Garantie dafür, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veränderungen in 
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, können einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen 
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedürfen stets der Beratung durch einen 
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion übernehmen.  
 
Vertrieb außerhalb der Bundesrepublik Deutschland: 

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugänglich gemacht werden, die im Sinne des Financial 
Services Act 1986 als ermächtigt oder befreit gelten, oder Personen gemäß Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geänderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen 
weder direkt noch indirekt übermittelt werden. 
 
Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen 
gebracht, übertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann 
durch Gesetz beschränkt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich über etwaige Beschränkungen 
informieren und diese einhalten. Jedes Versäumnis, diese Beschränkung 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 Beschränkungen. 
 
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:  
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm 

 

Rechtshinweise und Veröffentlichungen gemäß § 85 WpHG und FinAnV 

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

 
§ 2 (I) Aktualisierung: 

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG 
behält sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekündigt vorzunehmen.  
 
§ 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating: 

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

 

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes 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, 
Kapitalerhöhungen M&A-Aktivitäten, Aktienrückkäufe, etc.  
 
§ 2 (III) 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: 

Für die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden öffentlich zugängliche Informationen über den/die Emittenten, (soweit 
vorhanden, die drei zuletzt veröffentlichten Geschäfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmenspräsentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlässig einschätzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der 
vorliegenden Analyse(n) Gespräche mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen geführt, um sich die Sachverhalte zur 
Geschäftsentwicklung näher erläutern zu lassen.  
 
§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR: 

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklären hiermit, dass folgende möglichen Interessenskonflikte, für das/ die in der 
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veröffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erläuterung der möglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog möglicher 
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgeführt. 
 
Bezüglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender möglicher Interessenskon-

flikt: (5a,5b,11)  

 
§ 2 (V) 2. Katalog möglicher Interessenskonflikte: 

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hält zum Zeitpunkt der Veröffentlichung Anteile oder sonstige 
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt. 
(2) Dieses Unternehmen hält 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 öffentlichen Emission 
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federführend oder mitführend beteiligt. 
(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung über die 
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments 
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veröffentli-
chung zugänglich gemacht. 
(5) b) Es erfolgte eine Änderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten 
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung über die 
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten über dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im 
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der 
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veröffentlichung zugänglich gemacht. 
(6) b) Es erfolgte eine Änderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent 
(7) Der zuständige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte 
Person hält zum Zeitpunkt der Veröffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen. 
(8) Der zuständige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats. 
(9) Der zuständige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veröffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der 
öffentlichen Emission erhalten bzw. erworben. 

KAUFEN 
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung  
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts beträgt >=  + 10 %. 

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

VERKAUFEN 
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung  
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts beträgt <= - 10 %. 
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung über die 
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen. 
(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 Ausübung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung 
von Dienstleistungen für das analysierte Unternehmen (z.B. Präsentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.) 
(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen 
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.) 
 

§ 2 (V) 3. Compliance: 

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um möglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, 
offenzulegen. Verantwortlich für die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email: 
bauer@gbc-ag.de  
 
§ 2 (VI) Verantwortlich für die Erstellung: 

Verantwortliches Unternehmen für die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als 
Researchinstitut bei der zuständigen Aufsichtsbehörde (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.  
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.  
 
Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstände Manuel Hölzle (Vorsitz) und Jörg Grunwald. 
 
Die für diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:  
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertretender Chefanalyst 

 
§ 3 Urheberrechte 

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschützt. Es wird Ihnen ausschließlich zu Ihrer Information zur Verfügung gestellt und darf nicht 
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments außerhalb den Grenzen des 
Urhebergesetzes erfordert grundsätzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer 
Übertragung von Nutzungs- und Veröffentlichungsrechten gekommen ist. 
 
GBC AG 
Halderstraße 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 
 


