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NanoRepro AG™***!
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Die in Marburg an der Lahn anséssige NanoRepro AG ist auf die Entwicklung, die Herstellung und den
nationalen sowie internationalen Vertrieb von medizinischen Selbsttests spezialisiert und dabei vorwiegend
in der gesundheitlichen Planung und Vorsorge tatig. Das Unternehmen adressiert dabei einen schnell
wachsenden Markt, der durch das stetig steigende Gesundheitsbewusstsein der Bevoélkerung gepragt ist
und in den kommenden Jahren weiter an Bedeutung gewinnen wird. Seit dem 10. Oktober 2008 ist die
NanoRepro AG im Freiverkehr notiert und gehort zu den Innovationsfiihrern im Bereich der Selbstdiagnos-
tik. NanoRepro hat 25 Schnelltests im Portfolio und baut diese kontinuierlich aus. Unter anderem hat das
Unternehmen bereits 2 Schwangerschaftstest, einen Test zur Fruchtbarkeitsbestimmung beim Mann, einen
Test zur Magengesundheit sowie eine Palette von verschiedenen Allergie-Tests und Tests zur gesundheitli-
chen Vorsorge am Markt etabliert.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2016 31.12.2017e 31.12.2018e 31.12.2019e
Umsatz 1,55 2,30 3,30 4,15
EBITDA -0,85 -0,36 0,18 0,53
EBIT -1,10 -0,61 -0,07 0,28
Jahresergebnis -0,55 -0,61 -0,07 0,28
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie* -0,10 -0,10 -0,01 0,04
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
* Der Berechnung des EPS wurde fur die Schéatzperioden eine Aktienanzahl von 6,22 Mio. Stuck unterstellt

Kennzahlen

EV/Umsatz 6,60 4,45 3,10 2,47
EV/EBITDA neg. neg. 55,63 19,38
EV/EBIT neg. neg. neg. 36,77
KGV neg. neg. neg. 38,20
KBV 3,51

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

20.07.2017: Hauptversammlung Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
24.11.2016: RS/ 1,50 / KAUFEN
23.05.2016: RS /1,70 / KAUFEN
06.04.2016: RS / 1,90 / KAUFEN
11.11.2015: RS/ 2,05 / KAUFEN
03.06.2015: RS/ 2,05/ KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/
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EXECUTIVE SUMMARY

. Das Geschaftsjahr 2016 war fuir die NanoRepro AG erfolgreich, auch wenn sich
dies noch nicht in einem positiven Jahresiiberschuss bemerkbar gemacht hat.
Dabei hat man sehr stark von der in der Vergangenheit eingeleiteten Neuaus-
richtung, insbesondere im Bereich Vertrieb, profitiert. Die im Marz 2016 abge-
schlossene Vertriebspartnerschaft mit dem Unternehmen Paul Hartmann erwies
sich als ein groRRer Erfolg. In 2017 wird diese strategische Kooperation weiter
ausgebaut. Diese Partnerschaft sollte fir die NanoRepro AG auch zukiinftig er-
hebliche Umsatzbeitrage generieren.

. Im GJ 2016 erzielte die NanoRepro AG Umsatzerlése in Héhe von 1,54 Mio. €
und damit 242,2% mehr als im Vorjahr. Insbesondere die Vertriebskooperation
mit der Paul Hartmann AG war fir diese Entwicklung verantwortlich. Daneben
haben auch Auslandskooperationen und der E-Commerce-Bereich zum Wachs-
tum beigetragen.

. Das Ergebnis war noch durch mehrere Faktoren belastet. Zum einen durch ein
noch vergleichsweise niedriges Umsatzniveau. Zum anderen wirkten sich auch
noch erhdhte Materialaufwendungen, angestiegene Personalkosten und Son-
dereffekte ergebnisbelastend aus. Insgesamt belief sich das EBIT auf -1,10
Mio. € (VJ: -1,18 Mio. €) und lag damit leicht tilber dem Vorjahreswert. Das um
Einmaleffekte und Vorlaufkosten bereinigte EBIT belief sich auf 0,90 Mio. €.

. Fur das GJ 2017 erwarten wir einen deutlichen Umsatz- und Ergebnissprung.
Wahrend das Management des Unternehmens von einer Umsatzsteigerung in
Hoéhe von 30% auf rund 2 Mio. € sowie einer deutlichen Verbesserung des E-
BITDA ausgeht, erwarten wir umsatzseitig mit 2,30 Mio. € einen noch héheren
Wert. Dieser sollte maf3geblich von der Vertriebskooperation mit Paul Hartmann
getragen werden. Beim Ergebnis erwarten wir ein EBIT in H6he von -0,61 Mio.
€ und damit eine Halbierung des Verlustes. Fir das Jahr 2018 erwarten wir
dann einen Umsatzanstieg auf 3,30 Mio. €, insbesondere aufgrund von strate-
gischen Partnerschaften, wobei ein EBIT von -0,07 erzielt werden sollte. Ent-
sprechend erwarten wir fir 2018 das Erreichen des Break-Evens. Fir das
Folgejahr erwarten wir eine Fortsetzung der Umsatzdynamik und einsetzende
Kostenvorteile (Skaleneffekte). Entsprechend kalkulieren wir Umsatzerlése in
Hohe von 4,15 Mio. € und ein EBIT von 0,28 Mio. €.

. Insgesamt bewerten wir die qualitative Entwicklung der NanoRepro AG in 2016
als sehr gut. Das Unternehmen hat die Basis fur eine erfolgreiche Entwicklung
in den kommenden Jahren gelegt. Mit dem weiteren Ausbau von strategischen
Kooperationen und dem E-Commerce-Bereich sollte diese Basis nochmal ver-
starkt werden. Wir sehen das Unternehmen auf einem guten Weg die nachhal-
tige Profitabilitat in absehbarer Zeit zu erreichen.

. Auf Basis der Prognosen fur die GJ 2017, 2018 und 2019 haben wir unser
Kursziel fur die NanoRepro AG von zuvor 1,50 € auf nunmehr 2,00 € ange-
hoben. Hintergrund der Anhebung des Kursziels ist dabei vor allem der
erstmalige Einbezug der Periode 2019 in die konkrete Schéatzphase, wel-
che ein klar positives EBIT vorsieht. Auf Basis des aktuellen Kursniveaus
ergibt sich daraus unverandert das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in % 31.12.2016
Vorstand und Aufsichtsrat 9%
Dem Unternehmen bekannte Aktiondre mit

Anteilen zwischen 5 und 10 % 42 %
Streubesitz 49 %
Gesamt 100 %

Quelle: NanoRepro, GBC
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Quelle: NanoRepro, GBC




UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose

aktivierte Eigenleistungen
Bestandsveranderungen

sonstige betr. Ertrage
Materialaufwand
Rohertrag
Personalaufwand
Abschreibungen

Sonst. betr. Aufwendungen

EBIT

Zinsertrage
Zinsaufwendungen
EBT
Ertragssteuern
Jahresergebnis

EBITDA

in % der Umsatzerlose
EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stiick

Entwicklung von Umsatz, EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

s Umsatz

mmm EBIT

e FB|T-Marge

-1,18

2015

Quelle: NanoRepro, GBC

-262,2%

GJ 2015

0,45
0,16
0,02
0,08

-0,28
0,42

-0,49

-0,22

-0,89

-1,18
0,00
0,00

-1,18
0,00

-1,18

-1,02
neg.
-1,18
neg.
-0,27
0,00
4,343

-1,10

2016

-71,4%

GJ 2016 GJ 2017e
1,54 2,30
0,31 0,25
-0,03 0,00
0,01 0,10
-1,02 -1,45
0,81 1,20
-0,66 -0,76
-0,25 -0,25
-1,00 -0,80
-1,10 -0,61
0,00 0,00
-0,01 0,00
-1,11 -0,61
0,56 0,00
-0,55 -0,61
-0,85 -0,36
neg. neg.
-1,10 -0,61
- neg. - neg.
-0,10 -0,10
0,00 0,00
5,655 6,220

2017e

-26,5%

2018e

>

GJ 2018e GJ 2019
3,30 4,15
0,25 0,25
0,00 0,00
0,10 0,10
-2,05 -2,53
1,60 1,97
-0,78 -0,80
-0,25 -0,25
-0,64 -0,64
-0,07 0,28
0,00 0,00
0,00 0,00
-0,07 0,28
0,00 0,00

-0,07 0,28
0,18 0,53
5,6 12,7
-0,07 0,28
neg. 6,7
-0,01 0,04
0,00 0,00
6,220 6,220
4,15

2019

GBC AG

Tnvestment Research



Historische Geschéaftsentwicklung

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016
Umsatzerlose 0,52 0,45 1,54
EBITDA (Marge) 0,07 (12,6%) -1,02 (neg.) -0,85 (neg.)
EBIT (Marge) -0,03 (neg.) -1,18 (neg.) -1,10 (neg.)
Jahresuberschuss -0,03 -1,18 -0,55
EPSin€ -0,01 -0,27 -0,10

Quelle: NanoRepro, GBC

Umsatzentwicklung

Die in der Vergangenheit durchgefiihrte Neuausrichtung des Vertriebs hat maf3geblich
zu einem erfolgreichen Geschéftsjahr 2016 beigetragen. So stieg der Umsatz um
242,2% auf 1,54 Mio. €. Dabei die konnte NanoRepro AG besonders von der im Marz
2016 abgeschlossenen Vertriebskooperation mit der Paul Hartmann AG profitieren. Mit
diesem inlandischen Partner wurde in 2016 nach unseren Schatzungen ein Umsatz von
mehr als 0,80 Mio. € erzielt.

Historische Umsatzentwicklung (in Mio. €)

1,54
1,04
0,94
0,83
0,52 0,45
0,31
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: NanoRepro, GBC

Der Medizinprodukt- und Pflegeprodukthersteller Paul Hartmann, mit einem Umsatzvo-
lumen von 2,0 Mrd. €, hat fur die internationale Vermarktung der NanoRepro-Produkte in
derzeit 15 europdischen Landern gesorgt. So werden die Selbsttest FOBCHECK, Ei-
senCHECK, GlutenCHECK, Heli-C-Test, FertiQUICK, AllergoCHECK unter der Eigen-
marke des Kooperationspartners europaweit vertrieben. Im November 2016 gab Nano-
Repro die Ausweitung der Vertriebskooperation mit der Paul Hartmann AG bekannt. Im
Rahmen dessen sollen weitere Tests in das Portfolio von Paul Hartmann aufgenommen
werden, wobei weitere Produkteinfiihrungen fir die nédchsten Jahre geplant sind. Bereits
im Januar 2017 wurden im Rahmen dessen der Alkohol- und der Drogentest neu ins
Sortiment aufgenommen. Die Aufnahme von drei weiteren Tests befindet sich derzeit in
Uberlegung. Zudem beabsichtigt Paul Hartmann die NanoRepro-Produkte in weiteren
Landern zu vertreiben.

Auch im Bereich Auslandskooperationen konnte das Unternehmen Erfolge vorweisen.
Hier stieg der Umsatz sprunghaft auf geschéatzt 0,30 Mio. €, nachdem im Vorjahr hier nur
marginale Umsatzerlose erzielt wurden. Insbesondere die im Mai 2016 gestartete Zu-
sammenarbeit mit Glenmark Pharmaceuticals South Africa Ltd. hat im vergangenen Jahr
8% des Gesamtumsatzes (0,12 Mio. €) erzielt und damit entscheidend zu diesem Er-
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gebnis beigetragen. Aber auch die weiteren Auslandskooperationen haben Fortschritte
erzielt.

Im Eigenvertrieb (E-Commerce) konnten die Umsatzerldse im Vergleich zum Vorjahr
stabil bei ca. 0,50 Mio. € gehalten werden. Wie schon in der Vergangenheit erwies sich
dieser Bereich als sehr stabil und damit als ein verlasslicher Umsatzlieferant.

Auf regionaler Basis war Deutschland in 2016 mit 81,0 % die wichtigste Vertriebsregion,
wobei zu beachten ist, dass die Umsatze mit der Paul Hartmann AG trotz dem europa-
weitem Vertrieb zu Deutschland zugeordnet werden, wenngleich der Vertriebspartner in
15 Lander selbst exportiert. Das zweitwichtigste Absatzgebiet war Siidafrika. Auf Basis
der abgeschlossenen Kooperationen und der noch teilweise ausstehenden Produktzu-
lassungen ist davon auszugehen, dass der Umsatzanteil in einzelnen Auslandsregionen
noch deutlich ausgeweitet werden kann und neue Absatzlander hinzukommen kénnen.

Umsatzzusammensetzung 2016 nach Absatzlandern

2,0% 6,0%

3,0% m Deutschland

m Sldafrika

m Schweiz

Spanien

Andere

Quelle: NanoRepro, GBC

Absatzseitig zeigten sich, ahnlich wie im Vorjahr, die Schnelltests FertiQUICK, Gluten-
CHECK, AllergoCHECK, Heli-C-CHECK als die wichtigsten Produkte. Alle vier Produkte
erzielten zusammen fast 60 % der Konzernumsatzerlgse. Im Vergleich zum Vorjahr sind
die Tests VagiQUICK und OvuQUICK nicht mehr unter den umsatztrachtigsten Produk-
ten, was vor allem damit zu begriinden ist, dass diese nicht Giber Paul Hartmann vertrie-
ben werden.

Insgesamt zeigte sich, dass die Neuausrichtung des Vertriebs ein voller Erfolg war und
dass alle Vertriebskanéle zu einem Anstieg der Umsatzerldse beigetragen haben, wenn
auch mit einer unterschiedlichen Dynamik.

Ergebnisentwicklung

Mehrere Faktoren haben im Geschéftsjahr 2016 noch zu einem negativen Ergebnis
gefiuihrt. Zum einen ist hier das Umsatzniveau zu nennen, was sich im Vergleich zum
Vorjahr zwar deutlich verbessert hat, jedoch noch keine kritische Gré3e erreicht hat, um
alle operativen Kosten zu decken. Jedoch muss beachtet werden, dass man in der Ver-
gangenheit die Strukturen geschaffen hat, die ein zukiinftiges Umsatzniveau von rund
5,0 Mio. € ermdglichen. Diese “Vorlaufkosten® belasten das Ergebnis entsprechend.

In diesem Zusammenhang ist die Verstarkung des Managements und Personals zu
nennen. Hierbei sind die Personalaufwendungen um 32,5 % auf 0,66 Mio. € angestie-
gen. Zudem gab es eine Steigerung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen von 0,89
Mio. € auf 1,00 Mio. €. Bei diesem Posten ist zu beachten, dass sich dieser aus mehre-
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ren Aufwandspositionen zusammensetzt. Vor allem sind dies Marketing- und Entwick-
lungskosten. Zum anderen sind in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen Kapital-
marktkosten, die durch die im vergangenen Jahr durchgefiihrte Kapitalerhéhung stark
gepragt waren (geschatzte Kosten: 0,05 Mio. €).

Historische Entwicklung des EBIT (in Mio. €)

I l h

-0,49
-0,59

-0,64

-1,18 110

-1,79
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Quelle: NanoRepro, GBC

Dartiber hinaus wurden in 2016 bei einem Produkt im Rahmen der Vertriebskooperatio-
nen mit Paul Hartmann noch keine positiven Deckungsbeitrage erwirtschaftet, da die
Nachentwicklung hier noch nicht finalisiert war. Dies belastete die Materialaufwandsquo-
te in 2016 noch, mit der Folge eines héheren Wertes als im Vorjahr (2016: 66,4 %, 2015:
63,1%). Der Effekt wird sich in 2017 jedoch bereits normalisieren.

Insgesamt wurde ein Betriebsergebnis (EBIT) in H6he von -1,10 Mio. € erzielt und damit
ein leicht besseres Ergebnis als im Vorjahr (-1,18 Mio. €). Bereinigt um Einmaleffekte
und Vorlaufkosten lag das EBIT bei rund -0,90 Mio. €, womit operativ bereits Verbesse-
rungen erkennbar sind. Auf Nachsteuer-Ebene wurde ein Ergebnis von -0,55 Mio. €
erzielt, was einer deutlichen Verbesserung im Vergleich zum Vorjahr (-1,18 Mio. €) dar-
stellt, wobei diese Differenz v.a. auf positive Steuereffekte zurtickzufiihren ist.

Umsatz- und Ergebnisentwicklung im Q1 2017

Nachdem NanoRepro das Geschéftsjahr 2016 mit einem deutlichen Umsatzplus abge-
schlossen hat, setzte sich diese dynamische Entwicklung auch im Q1 2017 fort. Das
Unternehmen konnte in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres Umsatzerlése
von rund 0,39 Mio. € erzielen und damit rund 48% mehr als im Vorjahrsquartal. Zu die-
sem Ergebnis haben sowohl die eingegangenen Kooperationen (Inland/Ausland) als
auch der Eigenvertrieb (E-Commerce-Bereich) beigetragen. Damit ist heute schon sehr
wahrscheinlich, dass das Unternehmen in 2017 einen deutlichen Umsatzanstieg ver-
zeichnen wird. Unter dem Strich wurde ein Betriebsergebnis (EBITDA) von -0,13 Mio. €
erzielt und damit ein besserer Wert als im Vorjahr.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Eigenkapital 191 2,27 3,03
EK-Quote (in %) 87,8 % 93,3 % 86,4 %
Finanzverbindlichkeiten 0,12 0,01 0,16
Liquide Mittel 0,12 0,23 0,53
Nettoverschuldung 0,00 -0,22 -0,40
Net Working Capital 0,47 0,44 0,29

Quelle: NanoRepro, GBC

Wie auch schon im Vorjahr, war die NanoRepro AG Ende des Jahres 2016 mit einer
hohen Eigenkapitaldecke ausgestattet. Dabei betrugen die Eigenmittel 3,0 Mio. €, was
einer Eigenkapitalquote von 86,4% entspricht. Die Finanzverbindlichkeiten beliefen sich
zum Ende des Jahres 2016 auf 0,16 Mio. €.

Die Eigenkapitaldecke konnte im GJ 2016 trotz der anhaltenden Verlustsituation gestarkt
werden, was auf eine Mitte des Jahres durchgefihrte Kapitalerhéhung zurtickzufiihren
ist. Im Rahmen dessen wurden 0,88 Mio. neue Aktien ausgegeben und dem Unterneh-
men brutto 0,88 Mio. € an liquiden Mitteln zugefiihrt. Durch die Kapitalmalinahme sollen
die laufenden Kosten des operativen Geschéfts der Gesellschaft und das weitere
Wachstum finanziert werden. Anfang 2017 wurde daruber hinaus eine weitere Kapitaler-
héhung um rund 10% des Grundkapitals durchgefiihrt, wodurch sich das Eigenkapital
brutto um weitere 0,62 Mio. € erhoht haben durfte.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)

3,03

92,1%

87,8%

86,0% 86,4%

80,8% 81,3%

Ll

2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016

Quelle: NanoRepro, GBC

Die dominanteste Position auf der Aktivseite bilden die immateriellen Vermégensgegen-
sténde, wobei ein GrofRteil von diesen auf selbstgeschaffene gewerbliche Schutzrechte
und dhnliche Rechte entfallt. Hierbei wurden vornehmlich Eigenleistungen aktiviert, wie
etwa regionale Vertriebsrechte oder Testentwicklungen. In 2016 wurden rund 0,30 Mio. €
an Entwicklungskosten aktiviert. Diese werden nunmehr ratierlich abgeschrieben und
erhoéhen entsprechend auch den Abschreibungsaufwand.

Die Liquiditatssituation der NanoRepro AG war mit 0,53 Mio. € per Ende 2016 gut. Die
liquiden Mittel sollten dem Unternehmen insbesondere Spielraum flr verstarkte Marke-
ting- und Vertriebsaktivitaten geben. Mit ausgeweiteten Werbe- und Marketingaktivitaten
konnte vor allem der Onlinevertrieb gestérkt werden, was zu positiven Umsatzeffekten in
den kommenden Perioden fihren sollte.



Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019
Umsatzerldse 1,54 2,30 3,30 4,15
EBITDA (Marge) -0,85 (neg.) -0,36 (neg.) 0,18 (5,56%) 0,53 (12,7%)
EBIT (Marge) -1,10 (neg.) -0,61 (neg.) -0,07 (neg.) 0,28 (6,7%)
Konzernjahresergebnis -0,55 -0,61 -0,07 0,28
EPS in €* -0,10 -0,10 -0,01 0,04

Quelle: GBC, *Berechnungsgrundlage fir die Jahre 2017-2019: 6,22 Mio. Aktien

Umsatzprognosen

Fir das Geschaftsjahr 2016 erwartet der Vorstand der NanoRepro AG eine deutliche
Umsatzsteigerung um rund 30% auf rund 2,0 Mio. €. Durch das Q1 2017, mit Umsatzer-
I6sen in Hohe von rund 0,39 Mio. €, wurde hierfur bereits eine gute Basis gelegt. Ent-
scheidend fiir den Erfolg im Q1 war v.a. die Neupositionierung im Vertrieb der vergange-
nen zwei Jahre.

Im GJ 2017 stehen die bisherigen und weitere Kooperationen im In- und Ausland, sowie
der Ausbau des Onlinebereichs im Fokus des Unternehmens. Die NanoRepro AG arbei-
tet einerseits daran die Kooperation mit bestehenden Partnern, wie bspw. mit der Paul
Hartmann AG, zu vertiefen. In diesem Zusammenhang gab das Unternehmen Ende
2016 bekannt, dass die bestehende Kooperation mit Paul Hartmann um zwei weitere
Test (bisher 15 Tests) ausgeweitet und zukiinftig weitere Produkteinfiihrungen ange-
strebt werden. Bereits im Januar 2017 wurden im Zuge dessen der Alkohol- und der
Drogentest in das Portfolio aufgenommen. Dariiber hinaus wurde bekannt gegeben,
dass die Paul Hartmann AG die Produkte der NanoRepro AG zukiinftig in weiteren Lan-
dern vermarktet (bisher 15 europdische Lander).

Andererseits beabsichtigt das Unternehmen weitere Vertriebspartner zu gewinnen. Das
Unternehmen befindet sich diesbezuglich bereits in Gesprachen mit potenziellen Koope-
rationspartnern. Partnerschaften werden jedoch nicht nur auf Vertriebsebene angestrebt,
sondern kénnten zusétzlich auch auf gemeinsame Entwicklungsprojekte ausweitet wer-
den.

Aufgrund der bisher ausgeweiteten Kooperationen und méglichen neuen Partnerschaf-
ten, sowie anstehenden Produktzulassungen bei Vertriebspartnern fiir einzelne Lander,
rechnen wir flr die nachsten Jahre mit einer dynamischen Umsatzentwicklung im Koope-
rationsbereich.

Der Eigenvertrieb (E-Commerce) der NanoRepro AG soll durch verstarkte Marketing-
und VertriebsmalRnahmen weiter gestarkt werden, um hier den jahrlichen Basisumsatz
von rund 0,50 Mio. € mit Werbung fiir Schnelltests und Nahrungsergénzungsmittel weiter
zu erhohen. Diese strategische MafRnahme ist deshalb von Bedeutung, da die Margen
im B2C-Bereich hoher sind als im B2B-Geschéaft. Aufgrund der eingeleiteten Marketing-
mafRnahmen rechnen wir fir die Zukunft mit einem deutlichen Umsatzanstieg im Online-
geschaft.
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Erwartete Entwicklung der Umsatzerlose (in Mio. €)

m Auslandskooperationen

® Inlandskooperationen

m Eigenvertrieb (E-Commerce)

2016 2017e 2018e 2019
Quelle: Schatzung GBC

Insgesamt rechnen wir auf Basis der aktuellen Geschéftsentwicklung fir 2017 unverén-
dert mit Umsatzerlésen in Hohe von 2,30 Mio. € und setzen unsere Umsatzprognose
damit héher an als das Management der NanoRepro AG. Auch fiir das Geschéftsjahr
2018 erwarten wir unverandert eine weiter deutliche Steigerung auf ein Umsatzvolumen
von 3,30 Mio. €, was v.a. durch den Ausbau von strategischen Kooperationen im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich zulegen soll.

Ergebnisprognosen

Fur das Geschaftsjahr 2017 rechnet der Vorstand mit einer deutlichen Verbesserung des
EBITDA im Vergleich zum Vorjahr. Fir das darauffolgende Geschéftsjahr 2018 prognos-
tiziert das Management zudem das Erreichen des Break-even auf EBITDA-Ebene, was
bedeutet, dass das Unternehmen der Gewinnschwelle sehr nahe kommen kénnte.

Ein entscheidender Faktor fiir das Erreichen des Break-Evens sind niedrigere Material-
aufwandsquoten. In 2016 betrug die Materialaufwandsquote der NanoRepro AG 66 %
vom Umsatz. Wir rechnen damit, dass das Unternehmen es schafft diese Quote zukinf-
tig auf rund 60% vom Umsatz zu senken. Zum einen gehen wir davon aus, dass es dem
Unternehmen gelingt aufgrund eines zukiinftig hheren Geschéaftsvolumens Skaleneffek-
te und damit Kostenvorteile zu nutzen. Zum anderen erwarten wir, dass das Unterneh-
men in der Lage ist durch innovative Produkte héhere Preise durchzusetzen. Nicht zu-
letzt wird die Nachentwicklung von bisher nicht eigenlizenzierter Tests zu einer verbes-
serten Materialkostenquote beitragen.

Des Weiteren gehen wir davon aus, dass die Personalaufwendungen in 2017 noch ein-
mal zulegen werden. Dabei wird sich die Erweiterung des Personalbestandes in 2016,
inklusive des Vorstands, im Zuge des Ganzjahreseffektes bemerkbar machen. In den
Folgejahren ist dann jedoch von einer sehr unterproportionalen Entwicklung auszuge-
hen, da in der Vergangenheit die notwendigen Personalkapazitaten fir den Bereich
Vertrieb und Produktentwicklung aufgebaut wurden, um zukiinftig ohne grof3ere struktu-
relle Veranderungen ein Umsatzniveau von 5,0 Mio. € erreichen zu kénnen.
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Erwartete Entwicklung des EBIT (in Mio. €)

0,28

-1,10
2016 2017e 2018e 2019

Quelle: GBC

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sollten hingegen in 2017 einen Riickgang
erfahren. Dies liegt darin begriindet, dass wir von deutlich geringeren Zulassungskosten
fur neu entwickelte Tests und Kapitalmarktkosten ausgehen, da wir in 2017 nicht mit
einer weiteren KapitalmaRnahme rechnen. Andererseits rechnen wir mit einem leichten
Anstieg der Marketingaufwendungen aufgrund des Ausbaus des Eigengeschafts.

Insgesamt rechnen wir fir das GJ 2017 mit einem EBIT in H6he von -0,61 Mio. € und
damit mit einem Betriebsergebnis deutlich Gber dem Niveau von 2016. Fur das darauf-
folgende Geschéftsjahr 2018 erwarten wir das Erreichen des Break-Evens und damit ein
EBIT in Hohe von -0,07 Mio. €, was v.a. durch ein hoheres Geschéftsvolumen und eine
bessere Materialaufwandsquote getragen werden sollte. Ab 2019 gehen wir davon aus,
dass neben der anhaltenden positiven Umsatzdynamik auch die Skaleneffekte noch
deutlicher zum Tragen kommen und somit zu einem nachhaltigen positiven EBIT, sowie
einer EBIT-Marge von 6,7% fuhren. Zudem rechen wir auch ab diesem Zeitpunkt mit
positiven Nachsteuerergebnissen.

Noch deutlicher erwarten wir die Margenentwicklung dann in den Folgejahren. Mit einem

entsprechendem Umsatzvolumen von mindestens 5 Mio. € sollte sich die Fixkostende-
gression insoweit bemerkbar machen, dass zweistellige EBIT-Margen erreichbar sind.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die NanoRepro AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2017 bis 2019 in Phase 1,
erfolgt von 2020 bis 2024 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir jahrlich abnehmende Steigerungsraten beim Umsatz von
50,0 % bis 20,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 20,0 % angenommen. Die Steuer-
quote haben wir mit 0,0-20,0 % in Phase 2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zu-
dem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt.
Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der NanoRepro AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fr die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

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

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

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,54.

Unter Verwendung der getroffenen Pradmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,74 % (bislang: 9,70 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz).
Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen,
ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,74 % (bislang: 9,70 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,74 % errechnet.
Zudem haben wir im Bewertungsmodell die im April 2017 durchgefihrte Kapitalerhéhung
um 565.028 Aktien zu jeweils 1,10 € bericksichtigt. Die Anzahl der ausgegebenen Ak-
tien als Berechnungsgrundlage erhoht sich dadurch von 5,655 Mio. Aktien auf 6,220 Mio.
Aktien. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie entspricht bei 6,220 Mio. Aktien
einem Kursziel von 2,00 €. Hintergrund der Anhebung des Kursziels ist der erstmalige
Einbezug der Periode 2019 in die konkrete Schatzphase und die deutlich gestiegene
Wahrscheinlichkeit den Break-evens in absehbarer Zeit zu erreichen.
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DCF-Modell

NanoRepro AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 20,0%
EBITDA-Marge 20,0%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 15,0%
Working Capital zu Umsatz 15,0%

>

final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 17,5%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

GBC AG

Tnvestment Research

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1l7e GJ18el GJ19% GJ20e GJ2le GJ22¢ GJ23e GJ1lde| Endwert
Umsatz (US) 2,30 3,30 4,15 4,98 5,98 7,17 8,61 10,33]
US Veranderung 49,4%  43,5% 25,8% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 1,28 1,83 2,30 2,80 3,39 4,10 4,95 5,98
EBITDA -0,36 0,18] 0,53 1,00 1,20 1,43 1,72 2,07
EBITDA-Marge -15,6% 5,6%) 12,7% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%)
EBITA -0,61 -0,07 0,28 0,73 0,93 1,17 1,46 1,80
EBITA-Marge -26,5% -2,0%) 6,7% 14,6% 15,5% 16,3% 16,9% 17,5% 17,5%
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,12 -0,22 -0,36|
zu EBITA 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0% 0,0% 10,0%  15,0% 20,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) -0,61 -0,07| 0,28 0,73 0,93 1,05 1,24 1,44
Kapitalrendite -29,3% -3,1% 12,1% 29,9% 36,7% 39,6% 43,9%  47,7% 39,5%
Working Capital (WC) 0,35 0,50 0,62 0,75 0,90 1,08 1,29 1,55
WC zu Umsatz 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Investitionen in WC -0,05 -0,15| -0,13 -0,12 -0,15 -0,18 -0,22 -0,26|
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 1,80 1,80 1,80 1,78 1,76 1,75 1,74 1,73
AFA auf OAV -0,25 -0,25| -0,25 -0,27 -0,27 -0,26 -0,26 -0,26
AFA zu OAV 13,9% 13,9% 13,9% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Investitionen in OAV -0,26 -0,25] -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25]
Investiertes Kapital 2,15 2,30 2,42 2,53 2,66 2,83 3,03 3,28
EBITDA -0,36 0,18 0,53 1,00 1,20 1,43 1,72 2,07|
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,12 -0,22 -0,36|
Investitionen gesamt -0,32 -0,40 -0,38 -0,37 -0,40 -0,43 -0,47 -0,51]
Investitionen in OAV -0,26 -0,25| -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25|
Investitionen in WC -0,05 -0,15] -0,13 -0,12 -0,15 -0,18 -0,22 -0,26|
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -0,68 -0,22 0,15 0,62 0,80 0,89 1,04 1,20 15,87
Wert operatives Geschéaft (Stichtag) 11,01 12,29
Barwert expliziter FCFs 2,72 3,21
Barwert des Continuing Value 8,28 9,09 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) -0,34 -0,13 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 11,35 12,42 Beta 1,54
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,7%
Wert des Aktienkapitals 11,35 12,42 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 6,22 6,22 Fremdkapitalkosten 5,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 1.82 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,8%
WACC 9,7%

WACC
Q 77% 87% 9,7% 10,7% 11,7%
;g 37,5% 2,62 2,21 1,92 1,70 1,52
% 38,5% 2,68 2,26 1,96 1,73 1,55
5 395% 2,74 2,31 2,00| 1,76 1,58
§ 40,5% 2,79 2,36 2,04 1,79 1,61
41,5% 2,85 2,40 2,07 1,83 1,63
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen 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 fir 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 ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Verdnderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen 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 UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gibermittelt 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Gber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung 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 Veroffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

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

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen 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,
Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitéten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/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, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. 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 §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Vertffentlichung 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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend 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 tber 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.

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

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
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 Veréffentlichung 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 mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristian Bauer, Email:

bauer@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

§ 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 grundsétzlich 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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