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SANOCHEMIA Pharmazeutika AG

Empfehlung: Kaufen
Fairer Wert: 3,36 EUR
Tickerdaten
Kurs 2,10€
ISIN AT0000776307
WKN 919963
Kirzel SAC
Segment reg. Markt
Branche Pharma
Kursentwicklung
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Aktie
Aktienanzahl 11,56 Mio.
Market Cap 25,9 Mio. €
High/Low (in Euro) 4,75/1,68
@Umsatz/Tag 56.644 €
Quelle: Deutsche Borse
Aktionare
Sanochemia Ltd.: 60,20%
Freefloat: 39,90%

Das Unternehmen

Als international tatiger Pharmaspezialist
konzentriert sich die  Sanochemia
Pharmazeutika AG mit Hauptsitz in Wien
auf die Entwicklung von Medikamenten,
die Wirkstoffsynthese und Pharma-
produktion sowie den Vertrieb von
Diagnostik. Das Unternehmen versteht

sich als  Full-Service-Anbieter ~ mit
umfassendem  Know-how von der
chemischen Synthese innovativer

Wirkstoffe (API) Uber die Produktion von
pharmazeutischen Arzneimitteln bis hin
zur Entwicklungsanalytik und Produkt-
zulassung. Neben den klassischen
Bereichen ZNS/Neurodegenration und
Schmerztherapie konzentriert sich das
heutige Produktspektrum vor allem auf
die Radiologie, Diagnostik und Onkologie.

Sanochemia forciert nach erfolgreicher Restrukturierung und dem Mittelzufluss aus der
Kapitalerhthung die internationale Expansion der Geschaftsaktivitdten. Dabei steht neben
der Bearbeitung der bereits bestehenden (Auslands-)Markte der Ausbau in den
wachstumsstarken Pharmerging Markets im Vordergrund.

Geschéftsbereiche

Neben einem schon erfolgreich etablierten Produktportfolio im Bereich der Radiologie
sowie der Schmerztherapie forscht Sanochemia an Diagnostika sowie Therapiemitteln flr
Blasenkrebs. Hier konnte kirzlich die klinische Entwicklungsstudie Phase 2a fiir ein
neuartiges Diagnostikum erfolgreich abgeschlossen werden. Operativ gliedert sich
Sanochemia in die vier Geschéftsfelder Humanpharmazeutika, Veterindrpharmazeutika,
Produktion und Forschung & Entwicklung. Anfang dieses Jahres wurde die Alvetra & Werfft
GmbH tbernommen, die Produkte im Bereich der Tiermedizin entwickelt und vermarktet.
Das Unternehmen erzielt einen Umsatz von ca. 7 Mio. € und erwirtschaftet ein positives
EBIT.

Situation

Sanochemia durchlief in den letzten eineinhalb Jahren erfolgreich eine Phase der
Umstrukturierung. Unter anderem gelang es, die Profitabilitdt durch Kostensenkung und
Eliminierung margenschwacher Produkte zu steigern. Hinzu kam auch die zu Anfang dieses
Jahres vollzogene Dekonsolidierung einer missgliickten Unternehmensbeteiligung.

® Deutlicher Anstieg der Cash Flows aus der Geschéaftstatigkeit

Der Erfolg der angesprochenen Malinahmen spiegelt sich insbesondere in einer deutlichen
Steigerung der Cash Flows wieder. Im Geschaftsjahr 2009/10 betrug der Cash Flow aus der
Geschéftstatigkeit 3,4 Mio. € nach — 3,6 Mio. € im Vorjahr.

Diese positive Entwicklung konnte im laufenden Geschéftsjahr fortgesetzt werden. In den
ersten neun Monaten des Geschéftsjahres stiegen die Umsatzerlése im Vergleich zum
Vorjahr um 10,8 %. Das EBIT betrug 874 Tsd. €, was einer Marge von 3,8% entspricht. Der
Cash Flow der laufenden Geschéftstétigkeit lag bei 1,6 Mio. €. Wir gehen derzeit von einer
Fortsetzung dieses positiven Trends aus.

® Anstieg der Profitabilitat verbunden mit attraktivem Umsatzwachstum

Nach dem strukturbedingten Rickgang beim Umsatz in 2010 (Bereinigung um
margenschwache Produkte) liegt das Unternehmen wieder auf Wachstumskurs. Bereits
2012 rechnen wir mit einem Umsatzniveau in Héhe von 39 Mio. €. Die akquirierte Alvetra
& Werfft durfte im kommenden Jahr nach 5 Mio. € in 2011 bereits 8 Mio. € zum Umsatz
beitragen. Uber einen operativen leverage rechnen wir mit einem Anstieg der operativen
Marge.

Strategie

Aufgrund zunehmender regulativer Eingriffe von Seiten der Gesundheitspolitik
(rtcklaufiges Preisniveau) auf wichtigen europdischen Markten - insbesondere in
Deutschland - forciert Sanochemia zunehmend die internationale Expansion (Markte mit
attraktiven Wachstumsaussichten statt Verdrangungswettbewerb).

Unternehmensbewertung

Unter Berticksichtigung der Expansionsplane des Unternehmens erhalten wir auf Basis
eines DCF-Ansatzes ein Kursziel von 3,36 € und erachten damit ein Investment als attraktiv.

Geschaftsjahr (in Mio. €) 2010 2011e 2012e 2013e
Umsatzerlése 27 33 39 42
% Veranderung 21,8% 18,2% 7,7%
EBITDA 2,7 3,8 4,8 6,2
EBITDA Marge 9,8% 11,4% 12,3% 14,8%
EBIT -1,3 1,8 2,9 4,2
EBIT Marge n/a 5,5% 7,4% 10,0%
Ergebnis nach Steuern -1,4 1,2 2,2 2,6
Nettoergebnis Marge n/a 3,6% 5,6% 6,2%
ROS -5,3% 3,6% 5,6% 6,2%
ROCE -2,2% 3,3% 5,1% 5,5%
NOPAT -2,0 1,6 2,6 2,9
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Lage des Unternehmens zum dritten Quartal

Mit dem kurzlich vorgelegten Zwischenbericht zum dritten Quartal hat das Unternehmen seine
Umsatzguidance von 33 Mio. € fur 2011 bestatigt. Damit durfte auf Gesamtjahressicht die Topline (incl.
Alvetra & Werfft) um 21,8% steigen. Positiv sehen wir vor allem, dass Sanochemia nach vier verlustreichen
Jahren (negatives operatives Ergebnis) auf Basis der ersten neun Monate ein positives EBIT in Hohe von 874
Tsd. € ausweisen konnte (EBIT-Marge: 3,8%).

Zwar hat sich damit im Vergleich zum Halbjahr das operative Ergebnis um ca. 1 Mio. € verringert. Auch der
Umsatz war absolut zum Vorquartal schwacher (Q3: 6,6 Mio. € vs. Q2: 9,3 Mio. €). Dies ist jedoch zum
GroRteil auf Umsatzverschiebungen u.a. in Agypten, Griechenland und Iran zuriickzufiihren, die sich dann im
vierten Quartal positiv auf der Umsatz- und Ertragsseite widerspiegeln sollen. Des Weiteren unterliegt die
Syntheseproduktion gewissen Schwankungen, wobei nach einem schwécheren dritten Quartal mit einem
wieder hoéheren Beitrag im weiteren Verlauf gerechnet wird. Der starke Anstieg bei den Material- und
Personalkosten erklart sich durch die Konsolidierung der Alvetra & Werfft.

Nach den bereits in der ersten drei Quartalen realisierten Umsatzen in Hohe von 23 Mio. € (+10% im
Jahresvergleich) geht Sanochemia aufgrund der hohen Auftragslage von einem starken vierten Quartal aus,
das einen Toplinebeitrag von ca. 10 Mio. € bringen soll. Sofern dies erfullt wird, dirfte das operative
Ergebnis ein Niveau von ca. 1,8 Mio. € erreichen. Dies entspréche einer EBIT-Marge von 5,5%.

Positiv ist auch, dass auf Gesamtjahressicht mit einem positiven Jahresiiberschuss gerechnet wird. Dieser
war in den Jahren 2007-2010 deutlich negativ. Im Zwischenbericht (Q3) wurde bereits ein positiver
Jahrestuiberschuss von 393 Tsd. € (bereinigt um die einmalige Belastung aus dem Konkurs der AlcaSynn)
ausgewiesen. Hervorzuheben ist auch der weiterhin hohe operative Cash Flow in Hohe von 1,6 Mio. €, wenn
auch im Vergleich zum Vorjahr aufgrund des wachstumsinduzierten Aufbaus des working capitals auf
niedrigerem Niveau.

» Attraktive Ausgangsposition

Mit Blick auf das erwartete Gesamtjahresergebnis ist von einer deutlich verbesserten operativen Qualitét
auszugehen. Hier zeigt sich der Restrukturierungserfolg des Unternehmens. Insbesondere die Konzentration
auf ertragsstarke Produkte scheint sich auszuzahlen. Die im Dezember letzten Jahres in Konkurs gegangene
Tochter AlcaSynn hat im dritten Quartal die Erfolgsrechnung des Unternehmens letztmalig belastet. Uber
den Zukauf der Alvetra & Werfft konsolidiert Sanochemia ein Unternehmen mit einem Umsatzvolumen von
ca. 7 Mio. € (2011 werden ca. 5 Mio. € konsolidiert) und einer attraktiven EBIT-Marge in Hohe von ca. 9,4%
(Halbjahreszahlen 2011) und damit deutlich Gber dem aktuellen Konzerndurchschnitt. Auch liegt das vom
Unternehmen erwartete Topline-Wachstum im zweistelligen Bereich.

Sanochemia sieht deutliches Wachstumspotential durch den Ausbau des internationalen Vertriebs. Hier
verspricht sich das Unternehmen zweistellige Wachstumsraten (siehe Ausfiilhrungen zum Produktportfolio).
Im laufenden Geschéftsjahr konnten zum Beispiel neue Vertriebskooperationen in Italien (Halley s.r.l.),
Indonesien (PT Graha) und Griechenland geschlossen werden. Bereits in den ersten 9 Monaten dieses Jahres
ist der Exportanteil im Bereich Radiologie um 40% gewachsen. Der Exportumsatz soll von urspriinglich 4,5
Mio. € auf 7 Mio. € ansteigen. Vor dem Hintergrund eines ungiinstigen regulatorischen Umfelds auf den
Heimatmarkten (insbesondere Deutschland) - hier ist nur mit moderatem Wachstum zu rechnen - sehen wir
diese Entwicklung positiv.

Es ist nicht von der Hand zu weisen, dass tiber das umfangreiche Produktportfolio und die Positionierung auf
Wachstumsmarkten deutliche Umsatz- und Ertragschancen fir das Unternehmen bestehen. Mit einer
deutlich steigenden Topline dirfte eine Ausweitung der operativen Marge (operating leverage) einhergehen.
Sanochemia selbst sieht in den néchsten Jahren eine EBIT-Marge von 10% als realistisch an.
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Dies wirde nach unseren Berechnungen auch zu einem attraktiven Free Cash Flow fiihren. Hier muss jedoch
beriicksichtigt werden, dass zur Realisierung der Wachstumspotentiale ein entsprechender
Finanzierungsrahmen bendtigt wird. Aus der Kapitalerhdhung in Hohe von 4 Mio. € stehen nach
Ruckfuhrung von Finanzverbindlichkeiten in Hohe von ca. 3 Mio. € noch rund 1 Mio. €, zusatzlich zum
ubrigen Finanzierungsrahmen, zur Expansionsfinanzierung zur Verfigung.

Das Unternehmen

Sanochemia ist ein international tatiges Pharmaunternehmen mit langjahriger Erfahrung in der Entwicklung
und Produktion von innovativen Wirkstoffen, Arzneimitteln und Diagnostika. Die Sanochemia-Gruppe hat
ihren Ursprung in einer 1441 in Wien gegriindeten Apotheke. Bereits 1869 begann der damalige Eigentiimer
mit der industriellen Herstellung von Pharmazeutika. Der heutige Fokus des Unternehmens liegt auf
wachsenden Therapiegebieten und Indikationen mit hohen therapeutischen Anspriichen, wie
ZNS/Neurodegeneration, Schmerz und zunehmend in der Onkologischen Diagnostik und Therapie. Die
Vermarktung der Produkte der Gesellschaft erfolgt Uber die Tochtergesellschaft Sanochemia Diagnostics
Deutschland GmbH fir Deutschland und Sanochemia Diagnostics International Ltd. fiir die Gbrigen Lander
der EU und die weltweiten Markte (sowie Uber die Einbeziehung von ausgewahlten Distributionspartnern).
Bei Sanochemia handelt es sich um ein Specialty Pharma Unternehmen, das im Gegensatz zu einem GroRteil
der Biotechunternehmen bereits nachhaltige Umséatze mit einem bestehenden Produktportfolio sowie durch
die Auftragsproduktion erzielt. Das Wertpotential des Unternehmens ist somit bereits grof3tenteils mit den
bestehenden Unternehmensaktivitaten erkléarbar.

Geschaftsbereiche

Operativ gliedert sich Sanochemia in die vier Geschéftsfelder Humanpharmazeutika,
Veterindrpharmazeutika, Produktion und Forschung & Entwicklung:

' Geschaftsbereich

| Wichtige Produkte

Humanpharmazeutika

Operative Téatigkeit

Schwerpunkt diagnostische Aktivitaten
Kontrastmittel Radiologie, Kardiologie,
Urologie

Neurologische Erkrankungen
(Muskelrelaxans)

Scanlux/ Unilux

MR-Lux

Secrelux

Barilux, Colognost, Urolux Retro
Viveo (Tolperisone)

Veterindrpharmazeutika

Veterindrpharmazeutische Produkte,
groRteils in Eigenproduktion

Alvegesic (Schmerzpréparat)
Carofertin (Fertilitatssteigerung bei Rind
und Schwein)

Produktion

Synthese- und Pharmaproduktion fur
Eigenbedarf und Dritte (teilweise
patentgeschutzte Prozesse).
Entwicklung und Produktion nahezu der
gesamten Kontrastmittel am eigenen
Standort (Neufeld)

Galantamin (synthetisch) - z.B. Einsatz in
Alzheimermedikament

Forschung & Entwicklung

Schwerpunkt auf bildgebende Diagnostik
und Onkologie

PVP-Hyperizin (PDD/PDT)

Vidon (Phase I1)

Quelle: Sanochemia und eigene Annahmen

Das Produktportfolio - unsere Einschatzung:

Das Produktportfolio des Unternehmens kann durchaus als attraktiv bezeichnet werden. Unsere
Einschatzung wird durch die bereits laufende Internationalisierungsstrategie bestérkt, die sich an Méarkten
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mit attraktiven Wachstumsaussichten auRerhalb der EU ausrichtet. Sanochemia hat sich zum Ziel gesetzt,
den Export tiber die nachsten zwei Jahre durch Vermarktung in neuen Léandern, Vertriebskooperationen und
Lizenzabkommen deutlich zu steigern. Auch durften die Produkte der zu Jahresbeginn akquirierten Alvetra &
Werfft zu einer positiven Umsatzentwicklung beitragen.

Wesentliche Umsatztrager sind gegenwaértig im Bereich der Radiologie bzw. Diagnostik Kontrastmittel wie
Scanlux, MR-Lux und Secrelux. Neben diesen Kontrastmitteln verfiigt das Unternehmen Uber ein
umfassendes Produktportfolio der bildgebenden Diagnostik, das zusatzlich zum Einsatzbereich der
Radiologie auch die Kardiologie und Urologie umfasst. Des Weiteren bietet das Unternehmen den
synthetisch hergestellten Wirkstoff Galantamin fir das Krankheitsfeld ZNS/Neurodegeneration sowie das
Syntheseprodukt Tolperison in Form des Produktes Viveo zur Behandlung von Spastizitét an.

Die ganze Welt der Radiologie aus einer Hand
cinsatz  Rontgen CT MRT  Ganz- Kopf Magen Niere Niere Bauch-
kdrper Wirbel- Darm Herz Harnwege speichel-
Praparat sdule GefiBe driise
Barilux® . . . |
Bariumsulfat)
Colognost® . . |
(Radiopaque-Marker) I
|
Gastrolux® L . . |
(lonisches Kontrastmittel) |
|
-Lux® . . . . . . |
(Paramagnetisches Kontrastmittel) :
|
Secrelux® . .
(Pankreasfunktionsdiagnostikum) |
|
Scanlux®/ Unilux® . . . . . . i
(Nichtionisches Kontrastmittel) |
Urolux Retro® . . [
(lonisches Kontrastmittel) :

Quelle: Sanochemia

Bezogen auf die Umsatzanteile werden im Geschaftsjahr 2010/11 ca. 15 Mio. € (55,4%) mit Kontrastmitteln
erwirtschaftet. Das wichtigste Produkt ist hier Scanlux mit einem Umsatzvolumen von ca. 9 Mio. €. Die
genannten Produkte Galantamin und Tolperison bringen es zusammen auf ein Umsatz von ca. 11 Mio. €.

Scanlux

Status Quo: Das nichtionische Kontrastmittel Scanlux (In Deutschland: Unilux) wird vom Unternehmen als
»Schlisselprodukt* bezeichnet. Die dem Rdntgenkontrastmittel zugrunde liegende Substanz hat mit 250
Mio. Anwendungen weltweit eine breite Akzeptanz. Seit dem Start der weltweiten Zulassungsaktivitaten
2005/06 ist das Produkt inzwischen in mehr als 40 Landern zugelassen und hat deutlich zum
Umsatzwachstum in der Sparte Humanpharmazeutika beigetragen. Problematisch sehen wir den
zunehmenden Margendruck aufgrund verschérfter Regulierung vor allem in Deutschland (Restriktive
Rabattpolitik), der sich deutlich auf die Profitabilitat in 2010 ausgewirkt hat. Im laufenden Geschéftsjahr
2011 berichtet das Unternehmen Uber eine stabile Entwicklung in den stark regulierten Mérkten.

Produktpotential:

USA: Sanochemia hat sich zum Ziel gesetzt, in den zugelassenen Markten einen Marktanteil von 5-10% zu
erreichen. Deutliches Potenzial sehen wir vor allem in den USA, wo die Zulassung fir Scanlux im Juni 2010
erteilt wurde, Verkauf und Vertrieb sollen in 2012/2013 anlaufen. Die FDA-Dokumentation zur Genehmigung
der Produktion in Neufeld ist bereits abgeschlossen. Offen ist derzeit noch die Abnahme der Anlagen durch




LANG & SCHWARZ
Broker GmbH

die FDA vor Ort in Neufeld. Nach Unternehmensangaben soll innerhalb der néchsten drei Jahre ein Topline-
Beitrag in HOhe von ca. 5 Mio. € generiert werden. Aufgrund der Marktgréf3e und der hohen Scannerdichte -
das Marktpotential fiir Kontrastmittel insgesamt wird bei ca. 1,5 Mrd. USD gesehen - halten wir eine
Verdopplung des Umsatzniveaus in den USA Uber die nachsten funf Jahre basierend auf der Darstellung des
Unternehmens fr realistisch.

Russland: Auf dem russischen Markt erwartet Sanochemia enorme Entwicklungsmdglichkeiten. Hier besteht
eine Vertriebspartnerschaft mit dem russischen Unternehmen Gammamed Farm LLC, die in naher Zukunft
noch ausgebaut werden soll. Fir das laufende Geschéftsjahr - erst kiirzlich wurde ein GroRauftrag vermeldet
- rechnet das Unternehmen mit einem Umsatz in Hohe von 1,5 Mio. €. Sofern sich die Wachstumsaussichten
von Sanochemia fur den russischen Markt und das Produkt selbst erfiillen, kann von einer deutlichen
Umsatzausweitung in den nachsten Jahren ausgegangen werden.

Iran: Im Iran kooperiert das Unternehmen mit der Kish N.B.S.Inc aus Teheran. Laut Sanochemia wurden
anlasslich des diesjadhrigen Radiologiekongresses ECR Vertrage fir eine langfristige Partnerschaft
geschlossen. Die Umsatze sollen hier nach 100 Tsd. € im Vorjahr auf 700 Tsd. € steigen. Fir das kommende
Jahr 2012 erwartet man, das sich die Umsétze auf 1,5 Mio. € mehr als verdoppeln.

... durch neue Zulassungen und Markteintritte

us-markt ab
2012

- Woridwide Registration Stabus Scanbu® | | approved
|\ process

Quelle: Sanochemia

MR-Lux® und weitere MRT Konstrastmittel

Status Quo: Das paramagnetische Kontrastmittel findet Einsatz in der Magnet-Resonanz-Tomographie (MRT)
und wird seit Zulassung im Méarz 2008 auf dem deutschen und seit Zulassung im Marz 2009 auf dem
schweizerischen Markt vertrieben. Des Weiteren ist das Produkt in Osterreich am Markt. Ab Q4 dieses
Kalenderjahres soll der Vertrieb auch in Italien erfolgen, gefolgt von Agypten im Oktober 2011. Das Mittel
wird in Eigenregie fur die Tochter Sanochemia Diagnostics bzw. fiir Drittanbieter produziert. Auf den bereits
bestehenden sowie zukiinftigen Markten soll MR-Lux und weitere MRT Kontrastmittel einen Marktanteil von
10% erreichen. Laut Unternehmen offeriert der Markt fur MRT attraktive zweistellige Zuwachsraten bezogen
auf die Untersuchungszahlen.

Produktpotential:

Deutschland: In Deutschland soll das Marktpotenzial von MRT-Kontrastmitteln 80-90 Mio. € betragen, bei
den forcierten 10% Marktanteil entsprache dies einem zu erreichenden Volumen in Hohe von 8-9 Mio. € fiir
Sanochemias MRT Kontrastmittel. Wichtig fir den MRT-Markt ist auch hier ein kleines Portfolio anzubieten,
da sogenannte ,lineare” Molekile wie MR-Lux/Magnetolux durch ein hoheres Risikopotential schwerer zu
vermarkten sind. Nach Informationen der Insight Agent GmbH ist aufgrund auslaufender Patente bisher
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geschitzter Kontrastmittel mit einem steigenden Anteil bei den generischen MRT-Kontrastmitteln zu
rechnen. Somit ergeben sich bei weiterhin steigender Nachfrage deutliche Umsatzchancen auf dem
deutschen Markt.

GENERIKA FULLEN INNOVATIONSLUCKE

In wenigen Jahren werden alle
bedeutenden Kontrastmittel in

Deutschland generisch sein da r'f |
. Be

moglicher Anteil
generischer MRT-KM

Quelle: Insight Agents GmbH

Europa: Das Unternehmen hat nach der ,,Decentralised Procedure* (DCP) die Zulassung des Produktes fiir 13
EU-Lander erreicht. Die Vermarktung in der EU erfolgt sukzessive nach Erhalt der nationalen Zulassungen.
Dem européischen Markt wird ein Potential von ca. 270 Mio. € zugeschrieben und somit kdnnte Sanochemia
bei einer erfolgreichen Einfuhrung deutliche Umsatzzuwéchse generieren. Im Juli 2011 wurde eine neue
Vertriebspartnerschaft mit der Halley s.r.l. fir den italienischen Markt (drittgroBte Pharmamarkt in Europa)
geschlossen. Vertrieben werden sollen Produkte flr die radiologischen Bereiche der Computertomograhie
und Magnetresonanz. Als mittelfristiges Umsatzziel werden 3 Mio. € p.a. genannt (bertcksichtigt auch
Beitrag von Scanlux und Secrelux).

Russland: Bis zum Ende des Geschaftsjahres erwartet Sanochemia die Zulassung von MR-Lux fur den
russischen Markt, so dass wahrscheinlich ab 2012 mit der dortigen Vermarktung begonnen werden kann.
Mittelfristig soll der Gesamtumsatz in Russland auf 5 Mio. € p.a. gesteigert werden. Berticksichtigt man, dass
in Russland fur das laufende Geschaftsjahr ein Umsatz von 1,5 Mio. € eingeplant ist, dirfte folglich MR-Lux
nicht unerheblich zu den 5 Mio. € beitragen. Das Wachstum im Bereich MRT wird auf diesem Markt dank der
zunehmenden Scannerdichte bei >10% p.a. gesehen.

USA: Nach Unternehmensangaben wurde der Zulassungsantrag fur die USA am Ende des vergangenen
Jahres eingereicht. Aufgrund des hohen Marktpotentials - dieses wird auf ca. 650 Mio. USD geschatzt -
ergdbe sich bei einer erfolgreichen Produktplatzierung deutliches Potential, auch wenn hier zundchst mit
hohen Aufwendungen im Rahmen der Markteintrittsaktivitdten zu rechnen ist.

Portfolioerweiterung:

Sanochemia arbeitet an der Entwicklung eines makrocyclischen MRT-Kontrastmittels (Projektname
»Cyclolux®). Da der Markt in Europa und vor allem in Deutschland zunehmend von makrocyclischen,
teilweise noch Patentgeschiitzten Molekiilen gepragt wird, erstellt die Sanochemia hier die notwendige
Portfolioerweiterung, um oben genannte Marktziele abzusichern. Das neue Produkt kann ab 2014 zur
Verfugung stehen.
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Galantamin

Status Quo: Sanochemia verfligt tber ein selbstentwickeltes, patentgeschiitztes Verfahren zur Herstellung
von synthetischem Galantamin, das vor allem bei neurodegenerativen Erkrankungen (Alzheimer, Parkinson)
zur Anwendung kommt. Das Unternehmen sieht hier einen klaren Kostenvorteil gegenliber dem natirlichen
Rohstoff (aus Schneeglckchen), der in der Gewinnung kostspieliger und nicht im Uberfluss vorhanden ist.
Der weltweite Vertrieb erfolgt Gber Janssen-Cilag (Tochterunternehmen von Johnson & Johnson) und als
Partner von Janssen, Shire, die Galantamin in den Alzheimerpréparaten Reminyl bzw. Razadyne verwenden.
Mit den Unternehmen bestehen exklusive Produktionsvertrédge Uber die Laufzeit des Patentschutzes
(Wirkstoffsynthese bis 2014 geschiitzt).

Produktpotential:

Das Unternehmen sieht deutliches Entwicklungspotential (Wachstumsrate: 10-12%) auf dem Markt zur
Behandlung von neurodegenerativen Krankheitsbildern, insbesondere bei Alzheimer mit mehr als 30
Millionen Patienten weltweit und stark zunehmender Tendenz. Das Marktvolumen flr antidementive
Medikamente wird weltweit auf Gber 4 Mrd. USD geschéatzt. Laut Sanochemia verfligen Janssen-Cilag und
Shire mit Ihrem Alzheimerprodukt Razadyne/Reminyl Uber einen Marktanteil von 10% in den USA. Das
Anwendungspatent und somit das alleinige Anwendungsrecht ist in den USA in 2008 ausgelaufen. Auch in
Europa ist das Anwendungspatent bis 2012 begrenzt. Sanochemia strebt an durch eine verbesserte
Syntheseformulierung einen verlangerten Patentschutz bis voraussichtlich 2027 zu erreichen. In Osterreich
wurde bereits im September 2008 eine Patentierung des verbesserten Herstellungsprozesses erreicht. Die
Verlangerung des international angemeldeten Verfahrenspatents ist vorgesehen. Wie schon angesprochen
sind die Produktionsvertrage mit Janssen-Cilag bzw. Shire an den Patentschutz des Syntheseprozesses mit
einer Laufzeit bis 2014 geknupft. Welche Verdnderungen mit dem Auslaufen des Patentschutzes im besagten
Jahr verbunden sind, bleibt abzuwarten. Basierend auf dem bisherigen Erfolg des Wirkstoffes Galantamin
und den attraktiven Marktpotential gehen wir auch nach 2014 von einer Absatzausweitung aus. Das
Interesse weiterer Abnehmer/Vertriebspartner an synthetischem Galantamin ist schon heute gegeben.
Janssen und Sanochemia verhandeln derzeit dariiber, dass Galantamin zukunftig durch Sanochemia auch an
Generika Hersteller geliefert werden kann.

Viveo (Tolperison)

Status Quo: Der Wirkstoff Tolperison ist ein sog. Muskelrelaxans und wird u.a. zur Behandlung von
Spastizitat (neurologische Erkrankungen) eingesetzt. Sanochemia produziert den Wirkstoff nach einem
neuartigen, selbstentwickelten Verfahren am Standort Neufeld. Fir die Herstellung des Wirkstoffes besteht
ein Patent bis 2022. Aktuell ist der Wirkstoff in Deutschland (2007) und der Schweiz (2010) auf dem Markt
und wird dber die Orion Pharma GmbH unter dem Namen Viveo bzw. Tolcare vertrieben. Mit dem
Pharmaunternehmen besteht ein exklusiver Lizenzvertrag 0ber die Laufzeit des Patents. Nach
Unternehmensangaben wurde in Deutschland bereits nach einem Jahr ein Marktanteil von 12% bei den
Neuverordnungen erreicht. Der Umsatzanteil in 2010 betrug ca. 1,2 Mio. €.

Produktpotential:

Europa: Sanochemia beabsichtigt in den zugelassenen Markten einen Marktanteil von mehr als 20% zu
erreichen. Folglich ist bei einer weiterhin erfolgreichen Platzierung des Produkts mit deutlichen Zuwéchsen
in Deutschland (bisher 12% Marktanteil) und der Schweiz zu rechnen. Im laufenden Jahr soll der Umsatz in
den beiden Landern bereits ca. 2 Mio. € betragen. Neben dem starken Wachstum in den bereits
zugelassenen Landern besteht das Potential weiterer Umsatzgewinne in européischen Ldndern. Geplant ist
Uber eine generische Zulassung, bezugnehmend auf das Originalprodukt Mydeton der Pharmafirma Gedeon
Richter (Ungarn), zundchst auf den Mérkten Griechenland, Italien und Spanien aktiv zu werden und das
Produkt unter dem Namen Agileo zu vermarkten. Uber einen Zeitraum von 2 Jahren kénnte so ein
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zusatzlicher Umsatz von ca. 3 Mio. € in Europa mdglich sein. Der Gesamtmarkt fiir Muskelrelaxantien wird in
der EU auf ca. 260 Mio. € geschatzt.

Turkei: Im Februar 2010 wurde eine exklusive Vertriebsvereinbarung mit der Eczacibasi llac Pazarlama A.S.
fur den Vertrieb von Agileo (Tolperison) in der Tirkei geschlossen. Die Vermarktung soll voraussichtlich zum
dritten Quartal 2012 erfolgen. Der Muskelrelaxansmarkt in der Turkei wird auf ca. 90 Mio. € geschatzt und
istin der Vergangenheit stark gewachsen (>30% p.a.). Laut IMS Health Marktprognose (2009) zahlt die Tlrkei
zu den wachstumsstarksten Zukunftsmarkten mit einer erwarteten CAGR von 12,7% p.a. bis 2013.
Sanochemia halt aus aktueller Planungsperspektive mittelfristig (4-5 Jahre) ein Umsatzvolumen mit
Tolperison in der Turkei von ca. 7-10 Mio. € fur realistisch. Dabei soll nach Produktion und Verkauf an
Eczacibasi 50% des am Markt erzielten Nettoverkaufspreises vereinnahmt werden. Des Weiteren erhalt
Sanochemia mit Vertragsabschluss Lizenzzahlungen (H6he unbekannt). Unterm Strich wird laut
Unternehmen bei Tolperison mit einer hohen Bruttomarge gewirtschaftet.

USA: Wiinschenswert wére eine Expansion und erfolgreiche Produktplatzierung in den USA. Der Markt fur
Muskelrelaxantien wird dort auf Gber 1 Mrd. USD geschatzt und kann somit als duf3erst attraktiv bezeichnet
werden. Sanochemia ist hier auf der Suche nach einem Lizenzpartner, der die erforderlichen klinischen
Studien (Phase 3) finanziert; die benétigten Mittel werden mit 20-25 Mio. € veranschlagt. Sofern ein
geeigneter Partner gefunden wird und die klinischen Studien erfolgreich abgeschlossen werden, ergébe sich
langfristig ein erhebliches Umsatzpotential; zumal mit Erfolg der klinischen Studien der Verkauf des
Produktes zunéchst patentrechtlich geschiitzt wére. Die weitere Entwicklung dieses Szenarios bleibt
abzuwarten und ist aus aktueller Perspektive mit erheblichen Unsicherheiten verbunden.

Secrelux

Status Quo: Secrelux wird von Sanochemia als Produkt mit besonders starkem Zukunftspotential angesehen.
Dies stutzt sich v.a. darauf, dass derzeit kein Produkt mit vergleichbaren Eigenschaften auf dem
europdischen Markt verfigbar ist. Secrelux ist ein vom Unternehmen selbstentwickeltes
Pankreasfunktionsdiagnostikum zur friihzeitigen Erkennung von Karzinomen in der Bauchspeicheldriise. Ein
invasiver Eingriff ist im Vergleich zu bisherigen Diagnoseverfahren nicht erforderlich. Das Produkt ist aktuell
in Deutschland zugelassen (Krankenkassenabdeckung von ca. 90%), wird aber auch in anderen européischen
L&ndern auf Einzelanforderung (,,Name-Patient-Basis“) vertrieben. Das Umsatzvolumen belduft sich hier auf
1 Mio. €, wobei der wesentliche Anteil in Deutschland anfallt. Positiv sehen wir die mit diesem Produkt
erzielbare tiberproportionale Bruttomarge. Uber die Riickerstattung der Krankenkassen kann ein hoher Preis
erzielt werden, da derzeit keine Preisbindung existiert und Sanochemia somit eine hohe Preissetzungsmacht
hat. Allein in den ersten sechs Monaten der laufenden Geschaftsjahres konnte ein Umsatzzuwachs von mehr
als 30% erzielt werden.

Produktpotential: Aufgrund der zunehmenden Zahl an inzidierten Pankreaskrankheiten, insbesondere der
hoch malignen Pankreaskarzinome, dirfte auch die Nachfrage nach innovativen Diagnostika steigen. Zwar
liegen keine genauen Zahlen flr den européaischen Markt vor, dennoch wird eine &hnlichen Entwicklung wie
in den USA (Wachstum: 11% p.a.) erwartet. Das Unternehmen plant in den kommenden Jahren zunéchst die
Expansion in européische Lander wie Spanien (Kooperation mit Iberoinvesa), Frankreich, England und Italien
voranzutreiben. Uber Partner soll die Finanzierung von klinischen Untersuchungen zur Darstellung der
genauen Indikation erfolgen. Hier verspricht sich Sanochemia bei Vorliegen von weiterem Klinischem
Datenmaterial Uber die Produktvorteile eine Ausweitung der Margen. Des Weiteren plant das Unternehmen
die Zulassung fur weitere diagnostische Indikationen im Bereich des Magnetresonanz-Imaging. Das
Umsatzvolumen kdnnte nach Unternehmensangaben bei optimalem Verlauf in den n&chsten vier bis funf
Jahren bis auf 10 Mio. € steigen. Dies entsprache einer Verzehnfachung bezogen auf den bisherigen Umsatz
in Deutschland von 1 Mio. €.
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Neue Produkte durch den Kauf der Alvetra & Werfft GmbH

Durch den Kauf - ruckwirkend zum 01.01.2011 (genauer Kaufpreis noch nicht bekannt; Kapitalerh6hung
gegen Sacheinlage) - hat Sanochemia sein Produktportfolio um veterindrpharmazeutische Produkte
erweitert. Als Hauptprodukte werden Alvegesic (postoperatives Schmerzpraparat) und Carofertin zur
Fertilitatssteigerung bei Rind und Schwein genannt. Durch die Ubernahme konsolidiert Sanochemia einen
zusatzlichen Umsatz von ca. 5 Mio. € in 2011. Auch wird ein positiver EBIT-Beitrag erwartet. Die
Halbjahreszahlen 2011 zeigten einen Beitrag von ca. 1,7 Mio. € zum Umsatz und ein EBIT in H6he von 163
Tsd. € (EBIT-Marge: 9,4%). Nach Ricksprache mit dem Unternehmen ist bei den neuen Produkten ein
attraktives Wachstum im zweistelligen Bereich zu erwarten. Kosteinsparungen sollen (ber Synergien in der
Verwaltung und Produktion realisiert werden. Vorteile erhofft sich das Unternehmen insbesondere in der
Nutzung der bereits bestehenden Vertriebsorganisation fir weitere Produktgruppen. Im kommenden
Geschaftsjahr (2012) rechnen wir von Seiten der Alvetra & Werfft bereits mit einem Toplinebeitrag in Hohe
von 8 Mio. €.

Vertriebskooperation mit Iberoinvesa (Spanien) - Zugang zu Pharmerging Markets

Durch die Vertriebskooperation mit Iberoinvesa hat sich Sanochemia den Zugang zu den Mérkten in Spanien,
Portugal und Lateinamerika gesichert. Hier sehen wir attraktive Wachstumsaussichten fiir das Unternehmen.
Laut IMS Health (2009) soll der Pharmamarkt in Spanien bis 2013 um 7,1% p.a. wachsen. Fiir Lateinamerika
wird sogar ein Marktwachstum von 12-15% p.a. erwartet. Iberoinvesa wird die Radiologieprodukte von
Sanochemia vertreiben. Secrelux (Pankreasdiagnostikum), Scanlux und MR-Lux (Magnetolux) wurden bereits
am Markt eingefuhrt. Sanochemia bezeichnet die Kooperation in Spanien als ,Tor zu Sudamerika“,
Lieferungen von Scanlux sollen beispielsweise nach Mexiko, Peru, Kolumbien, Brasilien und Argentinien
erfolgen. Allein das Marktvolumen in Stidamerika wird auf 400-500 Mio. € geschatzt. Im laufenden
Geschéftsjahr soll bereits ein zusatzlicher Umsatz von ca. 1 Mio. € in Spanien zum Unternehmenserfolg
beitragen.

F&E-Pipeline

Die Forschungs- & Entwicklungsaktivitdten richten sich vor allem auf Teilbereiche der Onkologie und
Entwicklung von Diagnostika. Zum einen sollen so Neuentwicklungen realisiert werden, als auch bestehende
Produkte z.B. in Richtung neuer Indikationsbereiche - wie im Falle Secrelux - weiterentwickelt werden. Ein
wesentliches Forschungsprojekt ist PVP-Hyperizin (Vidon) zur Diagnose und als neue Therapieoption von
Harnblasenkarzinomen. Kurzlich konnten erfolgreiche Fortschritte in der klinischen Entwicklungsphase 2a
,»Zur Anwendung in der Fluoreszenzdiagnostik von oberflachlichen Tumoren in der Harnblase” vermeldet
werden. Sollte das Produkt in der Zukunft bis zur Zulassung gebracht werden, verspricht sich Sanochemia ein
deutliches Umsatzpotential. Laut Geschéftsbericht 2010 betragt der weltweite Umsatz im Tumordiagnostik-
Bereich ca. 700 Mio. USD und weist ein zweistelliges Wachstum auf.
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Spezifische Aussagen tber Umsatzpotentiale, insbesondere bei PVP-Hyperizin, kénnen aufgrund der hohen
Unsicherheiten verbunden mit dem Entwicklungsprozess eines neuwertigen Wirkstoffes/Produktes nicht
getroffen werden. Auch durfen das Entwicklungsrisiko und die damit verbundenen Aufwendungen nicht
auBer Acht gelassen werden. Dennoch sehen wir Sanochemia in der Lage, gerade durch die
Weiterentwicklung schon bestehender Wirkstoffe/Produkte, neue Umsatzpotentiale zu erschlieBen bzw.
schon bestehende Umsatzquellen nachhaltig zu sichern.

Wichtig erscheint hier die neue strategische Ausrichtung der Vernetzung der F&E mit den
Geschéftsbereichen Produktion und Radiologie. Durch die Entwicklung der Briickenprodukte PVP-Hyperizin
(Vidon) und Secrelux wird eine Aufwertung des Diagnostikaportfolios - innovative Diagnostik neben
bewahrten Produkten als ,,Unique Selling Points* - am Markt angestrebt, bei gleichzeitiger Ausnutzung des
bestehenden Vertriebsnetzes fiir diese hochprofitablen weil origindren Produkte.

Zusammenfassung

Uber die internationale Expansion bestehender bzw. neuer Produkte erwarten wir basierend auf den oben
beschriebenen Produktpotentialen eine deutliche Ausweitung der Topline. Die nachfolgende Tabelle fasst
die wesentlichen Umsatztreiber zusammen.

Basierend auf den Angaben des Unternehmens und unseren eigenen Schétzungen weisen die genannten
Produkte, die bisher mit 195 Mio. € ca. 66,3% des Konzernumsatzes ausmachen, ein
Umsatzsteigerungspotential von beachtlichen +36 Mio. € auf. Das errechnete Volumen beschrénkt sich
hierbei auf die quantifizierbaren Umsatzchancen; daneben bestehen noch weitere Potentiale, die wir jedoch
aufgrund fehlender Marktgré3en bzw. zu groBer Unsicherheiten nicht mit einbeziehen. Neben dem Produkt
Scanlux, das bereits jetzt mit ca. 9 Mio. € ein wichtiger Umsatztréager ist (ca. 30% des Konzernumsatzes),
kdnnten in Zukunft MR-Lux, Secrelux und Tolperison eine wichtige Rolle in der Unternehmensentwicklung
spielen. Bisher wird bei diesen Produkten in Summe nur ein Umsatz von ca. 3,5 Mio. € generiert, bei
Ausschopfung der wesentlichen Zukunftspotentiale kdnnte sich dieser nahezu verzehnfachen. Neben der
starken Umsatzausweitung sehen wir auch die damit einhergehende verbesserte Diversifikation des
Umsatzvolumens auf mehrere Produkte/Wirkstoffe positiv.
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Darstellung zukliinftiger Umsatzpotentiale:

Produkte \ Umsatz aktuell* Lander-Expansion Partner Umsatzpotential*
Scanlux 9 Mio. € USA +5 Mio. € (bis 2013), +10
Mio. € (bis 2015)
Russland Gammamed Pharma LLC | +1,5 Mio. € (2011),
deutliches Wachstum
Iran Kish N.B.S.Inc +1,5 Mio. € bis 2012
MR-Lux/ weitere MRT 1 Mio. € Deutschland Bei Marktanteil von 10%:
Kontrastmittel +7-8 Mio. €
Europa (DCP) Halley s.r.l. (Italien) Deutliches
Umsatzpotential
Russland +2-3 Mio. €
USA Deutliches
Umsatzpotential
Galantamin Stillschweigepflicht Weltweit Bis 2014 exklusiv uber: Deutliches
Janssen-Cilag, Shire Umsatzpotential
Tolperison (Viveo) 1,5 Mio. € Deutschland/Schweiz Orion Pharma GmbH +0,5 Mio. €in 2011,
mittelfristig nochmal ca.
+2,5 Mio. €
Europa (Spanien, Italien, +3 Mio. € bis 2014
Griechenland, etc.)
Tarkei Eczacibasi llac Pazarlama | +10 Mio. € bis 2015/16
AS.
USA Suche nach Lizenzpartner | Deutliches
Umsatzpotential, jedoch
Markteintritt ungewiss
Secrelux 1 Mio. € Europa u.a. Iberoinvesa (Spanien) | +9 Mio. € bis 2015/16
Halley s.r.l. (Italien)
Produkte Alvetra & 7 Mio. € Osterreich, Osteuropa, +2 Mio. € bis 2015
Werfft (u.a. Alvegesic, Naher Osten, Sudostasien
Carofertin)
Bisheriger Umsatz in den Quantifizierbare
genannten Produkten: Umsatzpotentiale:
- 19,5 Mio. € = +36 Mio. €

* Unternehmensangaben / Eigene Schatzungen

Blick auf die Profitabilitat der Produkte

Sanochemia gibt keine detaillierte Auskunft tiber die Profitabilitit einzelner Produkte bzw. Produktgruppen.
Festzustellen ist, dass das Unternehmen in der Vergangenheit unter Beweis gestellt hat, das in den einzelnen
Produktbereichen der Kontrastmittel und Wirkstoffproduktion profitabel gewirtschaftet werden kann. Es
muss jedoch auch konstatiert werden, dass die Ergebnisentwicklung beispielsweise durch Patentfreiwerdung
oder zunehmenden gesundheitspolitischen Einfluss teilweise erheblichen Schwankungen unterlag.

Fur die Zukunft rechnen wir mit einer deutlich stabileren Ergebnisentwicklung. Sofern Sanochemia die
Wachstumserwartungen der einzelnen Produkte erfiillen kann, wird das Geschéftsvolumen zukinftig von
einer deutlich breiteren Produktpalette getragen. Einzelne Schwéchen bzw. Schwankungen kénnen so durch
andere Produkte aufgefangen werden. Ahnliches gilt fiir die internationale Expansion. Zum einen platziert
sich das Unternehmen auf Wachstumsmarkten der Zukunft. Zum anderen verringert sich die Abhéngigkeit
vom regulativen Umfeld bzw. gesundheitspolitischen Eingriffen einzelner Lander. Auch dirfte Sanochemia in
der Lage sein, bei steigenden Umsatzen tiber einen operativen Leverage die Profitabilitat auszuweiten.

Mittelfristig konnte so die EBIT-Marge ein zweistelliges Niveau erreichen. In diesen Zusammenhang schétzen
wir auch die Strategie des Unternehmens, die internationale Expansion zum Teil Uber Vertriebspartner
voranzutreiben. Dies reduziert einerseits das Kostenrisiko verbunden mit der Vorbereitung und Bearbeitung
neuer Méarkte. Andererseits agieren die Vertriebspartner oft wesentlich effektiver, da sie i.d.R. Erfahrungen
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auf dem neuen Markt und eine vorhandene Infrastruktur mitbringen. Sanochemia kann sich so auf einem
bestimmten operativen Niveau absichern, ohne das direkte Expansionsrisiko zu tragen.

Das Marktumfeld

Das Marktumfeld von Sanochemia durfte in den kommenden Jahren eine dynamische Entwicklung zeigen.
Der fuhrende Informationsanbieter in der Pharmaindustrie, IMS Health (2010), erwartet allein in 2011 ein
Wachstum des globalen Marktes fiir Pharmazeutika zwischen fiinf und sieben Prozent. Basierend auf dem
Datenmaterial von Marz 2010 wird firr den Zeitraum bis 2014 ein weltweites Wachstum von 5-8% (CAGR)
prognostiziert.

Wachstumerwartung in den Pharmamarkten bis 2013 (CAGR)
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Etablierte Markte Pharma-Entwicklungslander

Quelle: IMS Health Marktprognose 2009

Dabei weichen die Wachstumsperspektiven in den einzelnen Landern stark voneinander ab. Die etablierten
Markte - hierzu gehdren vor allem die Lander Kerneuropas wie z.B. Deutschland - sind durch eine
zunehmend schwierige Marktsituation gekennzeichnet. Die dortigen Markte sind durch die
Pharmaunternehmen zum Teil schon stark entwickelt und weisen eine gewisse Sattigung und entsprechend
hohen Wettbewerb auf. Der Preisdruck in den einzelnen Produktsegmenten hat Uber die letzten Jahre
zugenommen. Auch zeigen die etablierten L&nder ein deutlich hoheres regulatives Niveau und verstarkt
gesundheitspolitische Eingriffe. Zu nennen ist hier beispielsweise die restriktive Preispolitik in Deutschland,
die zu geringeren Ruckerstattungen bei vielen pharmazeutischen Produkten gefiihrt hat. Anders verhalt es
sich in den sog. Pharma-Entwicklungslandern (,,Pharmerging Markets*), die deutliches Wachstum mit einer
zunehmenden Gesundheitsvorsorge offerieren.

Hier setzt die Expansionsstrategie von Sanochemia an. Die Produkteinfllhrung konzentriert sich auf
wachsende Markte, anstatt sich einem zunehmenden Verdrangungskampf auf den bereits etablierten
Markten auszusetzen. Eine wichtige Rolle fur das Unternehmen wird in der Zukunft Spanien (Kooperation
mit Iberoinvesa), die Tilrkei (Kooperation mit Eczacibasi) und Russland einnehmen. Hier liegen die
Wachstumsraten mit +7,1%, 12,1% und 15,3% auf einem attraktiven Niveau und zum Teil deutlich tGber den
Wachstumsaussichten des Gesamtmarktes. Sanochemia plant auch die Expansion in Lateinamerika. Hier
quantifiziert IMS Health (2010) das Marktwachstum mit 12-15% (CAGR) bis 2014. Nach Markteinschéatzung
soll sich der Pharmamarkt in den USA nicht ausweiten. Dennoch dirfte diesem aufgrund der reinen
MarktgroRe und damit offerierten Marktchancen fur die Produktpalette von Sanochemia in Zukunft eine
groRe Bedeutung zukommen. Die Ausrichtung des Unternehmens an den Wachstumsmaérkten der Zukunft
sehen wir positiv. Sanochemia ist gut positioniert, um von den gegeben Marktchancen direkt zu profitieren.
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Unternehmensanalyse

Das Unternehmen unterlief in den letzten zwei Jahren eine Phase der Umstrukturierung. So betrugen alleine
die Aufwendungen fir die Restrukturierung und die Beseitigung von Altlasten im Geschaftsjahr 2008/09 ca.
7,9 Mio. €. Dies setzte sich auch in dem zum August letzten Jahres endenden Geschaftsjahr 2009/2010 fort.
Dabei fiel die Hohe der Aufwendungen bereits deutlich niedriger aus. Betrug das berichtete EBIT -1,2 Mio. €,
so hétte dies, bereinigt um die einmaligen Sondereffekte, 0,2 Mio. € betragen. Bereits im laufenden
Geschaftsjahr zeit sich das Unternehmen deutlich profitabler. Zum dritten Quartal wird ein positives
operatives Ergebnis von 874 Tsd. € ausgewiesen.

MaRgeblich zur Steigerung der Profitabilitat waren hier die Eliminierung margenschwacher Produkte und die
Dekonsolidierung einer missgliickten Unternehmensbeteiligung (Alcasynn). Hinzu kam Anfang dieses Jahres
die Ubernahme der Alvetra & Werfft GmbH, die Produkte im Bereich der Tiermedizin entwickelt und
vermarktet. Allein durch den Zukauf weist das Unternehmen einen um 5 Mio. € hoheren Umsatz aus. Ware
das Unternehmen bereits fiir eine volles Geschaftsjahr Teil der Sanochemia gewesen, wiirde sich der
Umsatzbeitrag auf ca. 7 Mio. € belaufen. Alvetra & Werfft wirtschaftet profitabel. Basierend auf den
Halbjahreszahlen tragt das Unternehmen mit einer operativen Marge von ca. 9,4% zum Konzernerfolg bei.
Bei der Integration der Geschaftsteile rechnen wir mit keinen Problemen. Die Erstellung der Produktpalette
wurde bereits vor der Ubernahme von Sanochemia durchgefiihrt. Positiv sehen wir mdgliche
Kosteneinsparungen aus Synergien in Verwaltung und Produktion. Des Weiteren spricht Sanochemia von
Vorteilen aus der Nutzung der zugekauften Vertriebsinfrastruktur (Logistik).

» Konzentration auf Margenstarke Produkte

Im abgelaufenen Geschaftsjahr kam es aufgrund des Verzichtes auf margenschwache Produkte zu einer
Reduzierung des Umsatzes, vor allem im Bereich der Humanpharmazeutika. Im Geschaftsjahr 2010 wies
dieser Bereich noch ein negatives Segmentergebnis aus.

Positiv sehen wir die Profitabilitadtslage der Geschaftsbereiche im laufenden Geschéftsjahr. Zum Halbjahr
trugen alle Bereiche mit einem positiven Segment-Ergebnis zum Unternehmenserfolg bei. Vor
Konzernuberleitung generiert der im Vorjahr verlustreiche Bereich Humanpharmazeutika eine Segment-
Marge von 6,2%. Neu hinzugekommen ist der oben angesprochenen Bereich Veterindrpharmazeutika
(Alvetra & Werfft) mit einer Segment-Marge von 9,4%. Der besonders hohe Beitrag des Bereichs Produktion
erklart sich durch eine starke Syntheseleistung im ersten Halbjahr. Diese zeigte sich im kurzlich vorgelegten
Q3-Bericht wieder leicht schwécher, fir das letze Quartal des Jahres wird jedoch erneut mit einen starken
Beitrag gerechnet.

(in Mio. €) Humanpharmazeutika Veterinarpharmazeutika Produktion
2010 H1 2011 2010 H1 2011 2010 H1 2011
Umsatz 15,552 7,437 - 1,743 11,063 7,138
Segmentergebnis -0,338 0,464 - 0,163 2,085 2,975
Segment-Marge | -2,2% 7 6,2% 7 [ 94% | 188% | 41,7%

Segmentergebnis vor Konzernlberleitung; Quelle: Sanochemia
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» Anstieg der Profitabilitdt und attraktives Umsatzwachstum

Gegenuber dem Vorjahr zeigt Sanochemia in 2011 wieder ein deutliches Umsatzwachstum. Innerhalb der
der ersten neun Monate stieg die Topline um 10,8%. Einen groRen Betrag lieferte die Konsolidierung der
akquirierten Alvetra & Werfft. Erfreulich ist vor allem die Riickkehr zu einem positiven operativen Ergebnis,
nachdem in den Vorjahren deutliche Verluste erwirtschaftet wurden. Hier muss beriicksichtigt werden, dass
es im dritten Quartal in einigen Landern (Agypten, Griechenland, Iran) zu Umsatzverschiebungen im
Volumen von ca. 2 Mio. € gekommen ist. Ohne diese Sondereinfliisse wére die Topline bereits um ca. 20%
(gegenuiber Q3 2010) gewachsen und das operative Ergebnis noch deutlich positiver ausgefallen. Auch war
Q3 von einer schwécheren Syntheseleistung im dritten Quartal geprégt.

Geschéftsjahr (in Mio. €) Q3 2010 2010 Q3 3011
Umsatzerlose 21 27 23

% Veranderung (yoy) -4,9% -8,3% 10,8%
EBIT (a) 0,34 -1,257 0,874
% EBIT-Marge 1,6% n/a 3,8%
Ergebnis nach Steuern -0,33 -1,43 0,39*
% Marge n/a n/a 1,7%
Ergebnis je Aktie -0,03 -0,14 0,03

* Bereinigt um Belastungen aus Konkurs der Alcasynn; Quelle: Sanochemia

Mit Blick auf die Kostenposition zeigen sich im dritten Quartal im Vergleich zu den Vorjahreswerten ein
Anstieg im Bereich Material (16,6%) und Personal (9,5%). Diese Entwicklung lasst sich zum GroRteil durch die
Konsolidierung der Alvetra & Werfft erklaren. Im Rahmen der Akquisition stieg die Mitarbeiterzahl um ca. 30
Personen auf nun 200. Auch muss beriicksichtigt werden, dass durch die oben angesprochen
Umsatzverschiebung die Kostenrelationen zum Teil verzerrt sind.

Geschaéftsjahr Q3 2010 Q3 2011
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0%
Materialaufwand 39,1% 38,9% 41,1%
Personalaufwand 29,2% 29,4% 29,9%

Quelle: Sanochemia

Im Hinblick auf die Expansionsstrategie des Unternehmens erscheint es positiv, dass nach Angaben von
Sanochemia aus heutigen Gesichtspunkten die aktuelle Personalstarke zur Realisierung der Wachstumsplane
ausreicht. Bertcksichtigt man nun noch mdgliche Kosteneinsparungen durch Synergien in Verwaltung und
Produktion im Rahmen der Integration von Alvetra & Werfft, durften sich zukinftig realisierte
Umsatzpotentiale stérker auf die operative Performance auswirken (operativer Leverage).

» Deutlicher Anstieg der Cash Flows aus der Geschaftstatigkeit

Der Erfolg der vom Unternehmen ergriffenen MaRnahmen (Restrukturierung) spiegelt sich auch in einem
deutlich verbesserten Cash Flow Niveau wieder. Bereits in 2010 konnte ein attraktiver Cash Flow aus
Geschaftstatigkeit von 3,4 Mio. € erzielt werden. Nach den ersten neun Monaten des laufenden
Geschaftsjahres summiert sich die operative Mittelgenerierung auf 1,63 Mio. €. Fir das Gesamtjahr
erwarten wir einen operativen Cash Flow in Hohe von ca. 2,97 Mio. €. Der leichte Riickgang gegenuiber dem
Vorjahr erklart sich durch ein gestiegenes working capital.
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Geschéftsjahr (in Mio. €) Q3 2011 2011e

EBIT (a) -4,638 -1,257 0,874 1,8
% Marge n/a n/a 3,8% 5,5%
Cash Flow der Geschéftstatigkeit | -3,59 7 3,40 7 1,63 7 2,97

Quelle: Sanochemia und eigene Annahmen
» Bilanzstruktur

Auf Basis der Quartalszahlen ergibt sich fir die Bilanz folgende komprimierte Darstellung. Die
Bilanzrelationen kdnnen durchaus als gesund bezeichnet werden. Zinstragenden Verbindlichkeiten in Hohe
von insgesamt 12,7 Mio. € stehen Sachanalgen von 28,5 Mio. € gegenuber. Das Gearing - berechnet als
Verhdltnis von zinstragenden Verbindlichkeiten zum Eigenkapital - hat sich durch die Kapitalerhéhung und
Riickflhrung der Finanzverbindlichkeiten auf 26,7% (Q1 2011: 31,8%) verringert.

Bilanz (in Mio. €) Q3 2011 Aktiva Passiva

Sachanlagen 28,5 47,7 Eigenkapital
Immaterielle Vermogenswerte 24,9 51 Finanzverbindlichkeiten
Latente Steueranspriiche 1,3 3,5 Sonstige langfristige Schulden
Langfristige Vermogenswerte 54,7 8,6 Langfristige Schulden
Vorrate & Forderungen 18,3 7,6 Finanzverbindlichkeiten
Kasse & Wertpapiere 1,4 10,5 VLL & sonstige Verbindlichkeiten
Summe Vermogenswerte 74,4 74,4 Summe Eigenkapital & Schulden

Quelle: Sanochemia und eigene Annahmen

Die Akquisition der Alvetra & Werfft erfolgt im Rahmen einer Kapitalerh6hung gegen Sacheinlage. Der
Kaufpreis wird voraussichtlich ca. 5 Mio. € betragen und wird derzeit unter den Kkurzfristigen
Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Unternehmen ausgewiesen. Bei endgultiger Preisfeststellung
wird diese Position gegen Ausgabe neuer Aktien ins Eigenkapital umgebucht (bei aktuellem Aktienkurs
wirde sich die Aktienanzahl um ca. 2,5 Mio. erhéhen). Das Gearing wirde sich entsprechend auf 24,1%
nochmals verringern. Die solide Eigenkapitalausstattung und aus unserer Sicht geringe Verschuldung sehen
wir als gutes Fundament fir die angestol’ene Expansionspolitik des Unternehmens. Auch ist eine
Betrachtung der den Eigenkapitalgebern zustehenden Substanz interessant. Bei einem investierten Kapital in
Hohe von 63,9 Mio. € und zinstragenden Verbindlichkeiten in Hohe von 12,7 Mio. € errechnet sich ein Betrag
von 51, 2 Mio. €, der deutlich Gber der aktuellen Marktkapitalisierung liegt.

Die relative Héhe der immateriellen Vermdgenswerte in Bezug auf die Summe aller Vermdgenswerte,
immerhin 33,5%, kann dem entgegen durchaus kritisch hinterfragt werden. Hierbei ist anzumerken, dass
zum 30.06.2011 ca. 18,1 Mio. € auf aktivierte Entwicklungskosten zurtickzufiihren waren. Die Tatsache, dass
es sich hierbei um vier voneinander unabhéangige Produkte handelt, lasst ein aus unserer Sicht gréleres
Risiko jedoch nicht erkennen.
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Strateqie und Unternehmenswachstum

Aufgrund zunehmender regulativer Eingriffe von Seiten der Gesundheitspolitik (riicklaufiges Preisniveau) auf
wichtigen européischen Markten - insbesondere in Deutschland - forciert Sanochemia zunehmend die
internationale Expansion (Markte mit attraktiven Wachstumsaussichten statt Verdréangungswettbewerb).
Die Vermarktung der Produkte erfolgt Gber die Tochtergesellschaft Sanochemia Diagnostics Deutschland
GmbH fir Deutschland und Sanochemia Diagnostics International Ltd. fur die tbrigen Lander der EU und die
weltweiten Markte sowie Uber die Einbeziehung von ausgewahlten Distributionspartnern.

Hauptaugenmerk des Unternehmens liegt hierbei in der Erzeugung und der Vermarktung radiologischer
Produkte in den so genannten ,,Pharmerging Markets®. Hierzu z&hlen Markte wie Zentral- und Stiidamerika
und Lander des Nahen und Mittleren Ostens. Die erweiterten Vertriebsaktivititen fiihrten bereits 2009/10
zu einer 26% Steigerung der Exporte (derzeit ca. 59%). Weiteres Wachstum ist dartiber hinaus aufgrund von
neuen L&nderzulassungen zu erwarten. Scanlux, als eines der Schllisselprodukte des Unternehmens, ist laut
Unternehmensangaben in bereits mehr als 40 L&dndern zugelassen. MR-Lux, laut Unternehmensangabe
Sanochemias innovativstes MR-Kontrastmittel, soll aufgrund der europaweiten Zulassung (DCP) und
Exportmdglichkeiten in der MENA Region sukzessive in einigen europdischen Landern und Landern in Nahost
gelauncht werden und so einen deutlichen Umsatzwachstum im Geschéftsbereich Radiologie erzeugen.

Fur das laufende Geschaftsjahr ist mit einem Gesamtjahresumsatz von 33 Mio. € (Unternehmensguidance)
zu rechnen. Diese setzen sich zusammen aus 5 Mio. € Umsatzbeitrag durch den Zukauf der Alvetra & Werfft
und ca. 1 Mio. € Zuwachs Uber die Ubrigen Segmente. Das noch geringe Wachstum in den (brigen
Segmenten (+3,4%) kann zum Teil durch den Verzicht auf margenschwaches Geschéft begriindet werden
(,,Operative Profitabilitat vor Umsatzausweitung®). In 2012 sehen wir ein Umsatzvolumen von 39 Mio. € als
realistisch an. Bereits durch den Eingang der Alvetra & Werfft fiir ein volles Geschaftsjahr rechnen wir mit
einem Toplinebeitrag in Hohe von 8 Mio. €. Aktuell erwirtschaftet der Anbieter von Veterindrmedizin auf
stand-alone Basis einen Umsatz von 7 Mio. €. Fir die Kernsegmente Humanpharmazeutika und Produktion
ergibt sich entsprechend ein von uns angenommenes Wachstum in der GroRenordnung von 9,1%.

Auf Basis der bereits angestof3enen Expansion, der Einbeziehung der Alvetra & Werfft GmbH sowie aufgrund
der weiter oben beschriebenen, verbesserten operativen Strukturen, modellieren wir in den nachsten drei
Jahren die folgende Geschéaftsentwicklung:

Geschéftsjahr (in Mio. €)

Umsatzerlose 27 33 39 42
% Veranderung -8,3% 21,8% 18,2% 7,7%
EBITDA 2,7 3,8 4,8 6,2
EBITDA Marge 9,8% 11,4% 12,3% 14,8%
EBIT -1,3 1,8 2,9 4,2
EBIT Marge n/a 5,5% 7,4% 10,0%
Ergebnis nach Steuern -1,4 1,2 2,2 2,6
Nettoergebnis Marge n/a 3,6% 5,6% 6,2%

Quelle: Sanochemia und eigene Annahmen

Unternehmensbewertung

Die im Folgenden durchgefiihrte Unternehmensbewertung basiert auf der bereits oben angesprochenen
Geschéftsentwicklung. Laut Zwischenbericht Q3 erwartet Sanochemia im Kerngeschéft ein Wachstum von
bis zu 10% p.a. Uber die internationale Expansion sollen Wachstumsraten von 15-20% mdglich sein.
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Es muss jedoch beriicksichtigt werden, dass die auf den Auslandsmaérkten identifizierten Umsatzpotentiale
bezliglich Realisierbarkeit und zeitlichem Anfall einer hohen Unsicherheit unterliegen. Entsprechend nehmen
wir aus konservativen Gesichtspunkten bei den angenommenen Wachstumsraten Abschlége vor.

Geschaftsjahr (in Mio. €) Terminal Value
Umsatzerlose 33,0 39,0 42,0 46,5 51,0 55,0 59,0 60,2
% Veranderung 18,2% 7,7% 10,7% 9,7% 7,8% 7,3% 2,0%
EBIT 1,8 2,9 4,2 6,3 6,8 7,3 7,7 7,8
EBIT Marge 5,5% 7.4% 10,0% 13,5% 13,4% 13,2% 13,0% 13,0%
NOPAT 1,6 2,6 2,9 4,4 4,8 51 54 5,9
Abschreibungen 3,0 3,0 3,0 3,3 3,5 3,8 4,1 4,4
in % vom Unsatz 9% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Liquiditatsverénderungen
ANWC -1,7 -2,0 -1,3 -1,7 -1,7 -1,6 -1,6 -1,0
Investitionen -2,0 -1,9 -2,0 -3,5 -3,9 -4,1 -4,4 -4,4
Free Cash Flow 0,97 1,71 2,64 2,49 2,68 3,18 3,47 4,92
WACC 8,9 8,9 8,9 9,0 9,0 9,0 8,9 8,9
Diskontierungs Faktor 1,07 1,17 1,27 1,38 1,51 1,64 1,79 1,79
Present Value 0,9 1,5 2,1 1,8 1,8 1,9 1,9 39,8
Sensitivitdt Wert je Aktie (€)
Total present Value 51,7 ewiges Wachstum (in %)
Terminal Value 39,8
1,5% 1,8% 2,0% 2,3% 2,5%
Zinstragenden Verbindlich 12,7
(Zahlen in Mo. €) %) 8,50% 3,29 3,46 3,57 3,76 3,90
EK Wert 39,0 3
= 8,90% 3,11 326 3,36 3,53 3,65
Aktienanzahl (nach KE) 11,6
9,30% 2,95 3,08 3,17 3,32 3,43
Zielkurs in € 3,36

Auszug aus dem Bewertungsmodell

Bei den hier unterstellten Modellannahmen weisen wir erneut darauf hin, dass der Anstieg des diesjéhrigen
Umsatzes durch Veranderungen des Konsolidierungsrahmens verursacht wird. Knapp 5 Mio. € Umsatzerldse
werden in diesem Jahr durch die Alvetra & Werfft GmbH beigesteuert.

Das working capital durfte nach dem deutlichen Anstieg im laufenden Geschaftsjahr auf hohem Niveau
verbleiben. Dies erklart sich durch die vom Unternehmen angestrebte Wachstumsstrategie (Bearbeitung
neuer Markte, Produkteinfiihrungen, etc.). Im Verhaltnis zum Umsatz ergibt sich eine Quote von uber 30%.

Aufgrund der erst in den vergangenen Jahren getétigten Investitionen (beispielsweise neues
Distributionszentrum) gehen wir in den nédchsten drei Jahren vorerst von einem reduzierten
Investitionsprogramm aus. Erst ab dem Geschéftsjahr 2013 modellieren wir eine Zunahme oberhalb der
Abschreibungsquote.

Sofern Sanochemia die angekommene Margenausweitung in Verbindung mit dem dargestellten
Toplinewachstum realisieren kann, ist nach unseren Berechnungen zukiinftig von einem attraktiven Free
Cash Flow Niveau auszugehen. Dies erfordert jedoch zunadchst zur Expansion einen entsprechenden
Finanzierungsrahmen.

Der von uns ermittelte faire Wert ergibt sich vor dem Hintergrund eines schwacher als erwartet
ausgefallenen dritten Quartals und der mit der Realisierung der anvisierten Planumsétze verbundenen
Unsicherheit. Sofern Sanochemia die in Q4 verschobenen Umsatze nachholt und die Gesamtjahresguidance
von 33 Mio. € erfullt, wirden wir aufgrund der dann wieder verbesserten Visibilitdit unser Kursziel
uberarbeiten.
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Risikobetrachtung

Wesentlicher Faktor der positiven Einschdtzung gegentiber Sanochemia ist die vom Unternehmen
kommunizierte Weiterentwicklung der Produkte/internationale Expansion und die damit verbundene
Realisierung der oben aufgefiihrten Umsatzpotentiale. Dies ist mit erheblichen Risiken verbunden:

o Die dargestellte Ladnderexpansion ist stark abhéngig von der erfolgreichen Durchfihrung der
(landerspezifischen) Zulassungsverfahren. Hier konnen nicht vorgesehene Verzdgerungen auftreten
bzw. der eingeplante Zeitrahmen des Unternehmens sich als nicht realisierbar erweisen. Tréfe dies
ein, wirden sich die anvisierten Umsatze zeitlich weiter in die Zukunft verschieben. Im Extremfall
wirden bei einem negativen Zulassungsverlauf die gesamten Umsatzplane in dem entsprechenden
Land hinfallig werden.

o Das erwartete Marktpotential einzelner Produkte kann sich als falsch erweisen. Zum einen intern
aufgrund uUberzogener kommunizierter Erwartungen des Unternehmens bzgl. Marktanteilsgewinne
und antizipierter Produktnachfrage. Zum anderen extern durch neue Produkte/Wirkstoffe von
Seiten des Wettbewerbs, die den entsprechenden Produkten von Sanochemia liberlegen sind. Auch
stitzen sich die Plane des Unternehmens zum Teil auf Marktwachstumsperspektiven und
MarktgroRen, die von (unabhéngigen) Dritten eruiert wurden. Diese kdnnen sich als falsch erweisen.

e Geschlossene Partnerschaften/(Vertriebs-)Kooperationen unterliegen stets dem Wohlwollen bzw.
Kommittment beider Parteien. Das Abspringen eines wichtigen Partners, wie z.B. beobachtet bei
Avigen als Vertragspartner zur Entwicklung von Tolperison fir den US-Markt, kann nie
ausgeschlossen werden und entsprechend negativen Einfluss auf die Umsatz- und ErfolgsgroRen
haben. Auch entzieht sich der Erfolg der einzelnen Produkte auf den spezifischen Markten im
gewissen Mal3e dem Einfluss von Sanochemia, da das Unternehmen hier in der Regel als Produzent
und Zulieferer agiert, die Marktbearbeitung jedoch dem Vertriebspartner obliegt.

e Generell unterliegt die Pharmabranche aufgrund der Unsicherheiten bei Forschung & Entwicklung
und einem sich verandernden regulativen Umfeldes einem héheren Investmentrisiko. Klinische
Studien kénnen sich als langwieriger bzw. kostspieliger erweisen. Sanochemia ist aufgrund seiner
UnternehmensgroRe und der damit beschrankten Finanzierungskraft hdufig auf Entwicklungs- bzw.
Finanzierungspartner angewiesen (siehe z.B. PVP-Hyperizin). Zulassungsanforderungen konnen
zunehmen bzw. zusétzlicher Forschungsaufwand erforderlich werden.

¢ Nicht zufriedenstellend sehen wir die aktuelle Marktstellung bei den Kontrastmitteln. Nach Angaben
des Unternehmens liegt der Marktanteil der Kontrastmittel in vielen Bereichen unter 5%. Im Bereich
der Produktion ist die Abh&ngigkeit von einigen wenigen GroRkunden zu kritisieren.

e Ein weiterer wichtiger Risikoaspekt ist der zur Durchfihrung der Wachstumspléane notwendige
Finanzierungsrahmen. Insbesondere die Aktivitdten auf den Auslandsmarkten kdnnen einen grofien
Vorfinanzierungsbedarf mit sich bringen. Auf Basis der aktuellen Kapitalausstattungen konnten sich
je nach Umfang und Umsetzung der internationalen Expansion Limitierungen ergeben. Weitere
Kapitalmalinahmen sind entsprechend nicht auszuschlief3en.

e Im Vergleich zur Erststudie (Marz 2011) haben wir aufgrund einer Anpassung der in den kommenden
Jahren identifizierten Umsatzchancen und einer Uberarbeiteten Risikoeinschatzung unser Kursziel
von 4,80 € auf 3,36 € gesenkt.

Der Erfolg des Unternehmens ist stark von der zukiinftigen Entwicklung und der Fahigkeit von Sanochemia
abhangig, die dargestellten Umsatzpotentiale im entsprechenden Zeitraum auch realisieren zu kdnnen.
Festzustellen ist, dass die Fiille an neuen Kooperationen und konkreten Entwicklungspléanen fur die einzelnen
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Produkte nicht von der Hand zu weisen ist. Auch dirfte eine relativ zeitnahe Realisierung méglich sein. Wie
dargestellt, soll z.B. Scanlux bereits in den né&chsten zwei Jahren 5 Mio. € zusatzlichen Umsatz in den USA
generieren. Die Zulassung von Viveo (Tolperison) auf dem tirkischen Markt und ein dann zunehmendes
Umsatzniveau soll ebenfalls bereits in knapp 18 Monaten erfolgreich abgeschlossen werden.
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DISCLAIMER:

Hinweise zu Finanzanalysen gem. 8 34b Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) i.V.m. der Finanz-
analyseverordnung (FinAnV)

Die Lang & Schwarz Broker GmbH weist im Rahmen dieser Finanzanalyse explizit auf Interessenkonflikte
gemalf der Punkte 2 und 3 hin.

Allgemeines

Die Finanzanalysen und Empfehlungen (nachfolgend ,Analysen genannt) der Lang & Schwarz Broker GmbH
werden nur zu Informationszwecken erstellt.

Weder die Lang & Schwarz Broker GmbH noch ihre Mitarbeiter tbernehmen die Haftung fur Schéden, welche
aufgrund der Nutzung der Analysen oder ihres Inhalts oder auf andere Weise in Zusammenhang mit diesen
entstehen. Die Analysen stellen weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf
irgendeines Wertpapiers dar, noch bilden diese oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fur
eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der
Grundlage eines ordnungsgemaf gebilligten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf
keinen Fall auf der Grundlage der Analysen. Investoren sollten sich bei ihrer Anlageentscheidung durch einen
Anlageberater beraten lassen. Die Analysen kénnen insoweit keine Beratungsfunktion Glbernehmen. Die in
den Analysen enthaltenen Meinungen, Einschéatzungen und Prognosen sind allein diejenigen der jeweiligen
Verfasser. Sie sind datumsbezogen, nicht notwendigerweise auch Meinung der Lang & Schwarz Broker
GmbH und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung andern.

Die Analysen sind nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf
oder ihrer Beschéftigung Ubertragbare Finanzinstrumente auf Eigenrechnung oder auf Rechnung anderer
erwerben oder verkaufen. Sie sind nicht zur Verteilung an private Investoren oder Privatkunden bestimmit.

Die Analysen durfen, sofern sie in Gro3britannien vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht
werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als ermdachtigt oder befreit gelten, oder Personen
gemaf Definition 8 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und diurfen an andere Personen oder Personengruppen weder direkt noch
indirekt Ubermittelt werden. Weder die Analysen noch Kopien hiervon dirfen in die Vereinigten Staaten von
Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt,
gebracht oder verteilt werden noch dirfen sie an eine US-Person im Sinne der Bestimmungen des US
Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt werden. Die Verteilung der
Analysen in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz die
Analysen gelangen, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes
Versdumnis, diese Beschrankungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze
darstellen. Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veroffentlichung der Analysen und ihrer Inhalte im Ganzen
oder Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Lang & Schwarz Broker GmbH gestattet.

Informationsquellen

Samtliche Analysen werden auf der Grundlage von allgemein zugénglichen Quellen (,Informationen*) erstellt,
die die Lang & Schwarz Broker GmbH fir zuverlassig halt. Die Lang & Schwarz Broker GmbH hat die
Informationen jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und Ubernimmt fur die Richtigkeit
und Vollstéandigkeit der Informationen keine Haftung. Etwaige unvollstdndige oder unrichtige Informationen
begrinden keine Haftung der Lang & Schwarz Broker GmbH fir Schaden gleich welcher Art, und Lang &
Schwarz Broker GmbH haftet nicht fur indirekte und/oder direkte Schéden und/oder Folgeschaden.
Insbesondere Gbernimmt die Lang & Schwarz Broker GmbH keine Haftung fir in diesen Analysen enthaltene
Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten bezlglich der untersuchten Unternehmen. Obwohl die
Analysen mit aller Sorgfalt zusammengestellt werden, kdnnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht

22




LANG & SCHWARZ
Broker GmbH

ausgeschlossen werden. Die Lang & Schwarz Broker GmbH, deren Anteilseigner, Organe und Angestellte
Ubernehmen keine Haftung fir die Richtigkeit oder Vollstindigkeit der Aussagen, Einschatzungen,
Empfehlungen, die aus in den Analysen enthaltenen Informationen abgeleitet werden.

Erlauterung der Empfehlungssystematik

Das Ratingsystem der Lang & Schwarz Broker GmbH umfasst die Handlungsempfehlungen ,Kaufen®,
.verkaufen“, ,Attraktiv”, ,Neutral® und ,Unattraktiv‘. Das Rating einer Aktie basiert auf der erwarteten Rendite
fur die kommenden sechs bis zwolf Monate. Die erwartete Rendite setzt sich aus der prognostizierten
Veranderung des Aktienkurses und der voraussichtlichen Dividendenrendite zusammen.

Ratingstufen Interpretation
Kaufen Investition in unser Portfolio
Verkaufen Desinvestition aus unserem Portfolio

Fundamentale Einschéatzung zu Unternehmen, die nicht Bestandteil unseres Portfolios sind:

Attraktiv Potential > +15%

Neutral Weder attraktiv noch unattraktiv

Unattraktiv Potential > -15%

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Die Bewertungen, die den Anlageempfehlungen fir von der Lang & Schwarz Broker GmbH analysierte Aktien
zugrunde liegen, stutzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen
Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleiche, NAV-Bewertungen und - wo mdglich - ein Sum-of-
the-parts-Modell.

Aktualisierungen

Ein Anspruch der Empfanger auf Veroffentlichung von aktualisierten Analysen besteht nicht. Die Lang &
Schwarz Broker GmbH behdlt sich vor, Aktualisierungen von Analysen unangekiindigt vorzunehmen.

Interessenkonflikte

In den Finanzanalysen sind Umstande oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden kénnen, weil sie
die Unvoreingenommenheit - der Mitarbeiter der Lang & Schwarz Broker GmbH, die die Analyse erstellt
haben, - der Lang & Schwarz Broker GmbH als fiir die Erstellung verantwortlichen Unternehmen oder mit ihr
verbundener Unternehmen oder - der sonstigen fur die Lang & Schwarz Broker GmbH oder die Lang &
Schwarz-Gruppe tatigen und an der Erstellung mitwirkenden Personen oder Unternehmen gefahrden
kénnten, anzugeben. Offenlegungspflichtige Informationen Uber Interessen oder Interessenkonflikte liegen
insbesondere vor, wenn:
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1. wesentliche Beteiligungen (= Beteiligung > 5 % des Grundkapitals) zwischen den o0.g. Personen oder
Unternehmen und den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, bestehen,

2. o0.g. Personen oder Unternehmen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand
der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftrdgen
betreuen (Market Making/ Designated Sponsoring),

3. o0.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fihrung
eines Konsortiums fir eine Emission im Wege eines o6ffentlichen Angebots von solchen
Finanzinstrumenten beteiligt waren, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse
sind,

4. o.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate gegenlber
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, an eine
Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften
gebunden waren oder in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine Leistung oder ein
Leistungsversprechen erhielten, soweit von der Offenlegung dieser Informationen keine vertraulichen
Geschéftsinformationen betroffen sind,

5. 0.g. Personen oder Unternehmen mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente
Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse
getroffen haben,

6. 0.g. Personen Vorstands- oder Aufsichtsratsmandate bei Emittenten, deren Finanzinstrumente
Gegenstand der Finanzanalyse sind, wahrnehmen oder

7. o0.g. Personen oder Unternehmen sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf die
Emittenten haben, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind.

Compliance

Die Lang & Schwarz Broker GmbH hat in Umsetzung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen
interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und
Weitergabe  von  Finanzanalysen zu  vermeiden. Insbesondere  bestehen  institutsinterne
Informationsschranken, die den Zugang der Analysten zu Insiderinformationen verhindern. Die Einhaltung
wird durch den Compliance-Beauftragten der Bank Giberwacht.

Lang & Schwarz Broker GmbH

Die Geschéftsfiihrung

Frankfurt, 19.04.2010

24




