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INVESTMENT RESEARCH

MOLOGEN AG

Wichtigste Ziele fiir 2010 erreicht MIOLOGEN AG 6)
Votum: Kaufen
Zahlen zum Q2 2010 ;I)tm ;
Kursziel (in Euro) (6 Monate) 14,80
I Der Nettoverlust von 1,40 (-1,49) Mio. Euro in Q2 2010 fiel |Kurs (Xetra) (in Euro) 820
leicht geringer als in Q1 2010 (1,56 Mio. Euro) aus. In H1 | 1%982010 17224 uhr
2010 stieg der Nettoverlust auf -2,96 (-2,39) Mio. Euro. Dies Kurspotenzil 7o1%
reflektiert die erhchten F&E-Aufwendungen in Zusammenhang ~ [Unternehmensdaten
mit den Vorbereitungen der Phase II-Studie fir MGN1703. Land G.E i
Branche Biotechnologie
&> MOLOGEN hat bereits die wichtigsten Ziele fir 2010 erreicht. ~ [Segment Prime Standard
Die Phase I-Studie fir MGN 1703 wurde Ende Juni - wenn auch ™ DE0006637200
. . . .. - Reuters MGNG.DE
mit zweimonatiger Verspdatung - gestartet. Uberraschend gut Bloomberg .
fielen die endgiltigen Ergebnisse der Phase Ib-Studie fir | et wwwmologen.comn
MGN1703 aus, die nochmals verstérkte Hinweise auf die Aktiondaten
Wirksamkeit des Préiparats lieferten. Ferner erhielt MOLOGEN [ icranzant (n Mio. stuck 155
die Genehmigung zur Durchfihrung der Phase 1/11-Studie fir  |freefioat 41,00%
MGN1601. Der Studienstart ist fir Q4 2010 vorgesehen. Marktkapitalisierung (in Mio Euro) /97,0
<> Wir haben unsere Prognosen angepasst und erwarten u.a. fir ?inzs:hmsa;ﬂ“om 16;)7;3 Furo
20]0 nun ein EpS von -0,62 (C||f: -0,75) Euro und fUr 20] 1 52W Tief 14.09.2009 6,25 Euro
von +0,52 (alt: +0,46) Euro. Grund hierfir ist der nun fir 2011 |Beta 15
avisierte Start der Phase II-Studie fir eine zweite dSLIM-Indika-  |Volatilitat (60 Tage) 2588
tion. Wir hatten bereits wesentliche Kosten fir 2010 eingeplant.  [Bewertungsmuttiplikatoren
Unsere Schatzungen zu den Auslizenzierungszeitpunkten der YW B NG BREGEEE
einzelnen Indikationen bleiben unberihrt. jzz: zzz’z ::z' ::z' z’z:
= Durch die im Juni 2010 durchgefihrte Kapitalerhdhung hat  [2009 1296,0 neg. neg. 0,0%
MOLOGEN unseren Berechnungen zufolge die Finanzierung  [2°'% Al neg. neg. U
bis Mitte Mai 2011 sichergestellt. In Anbetracht der fir 2011 2otte > 1 1 o0%
erwarteten Auslizenzierung von MGN 1703 ist damit nur noch ~ [Perfermance (n %)1 v i~ — —
eine kleine finanzielle Licke iber eine Kapitalerhdhung zu fil- ot 54 06 o 229
len. Dies kdnnte kiinftig Druck von der Aktie nehmen. relativ ggii:
< Die MOLOGEN-Aktie hat sich auf Sechsmonatssicht seitwarts  |>* 7 20 A 74
entwickelt. Aus unserer Sicht sollte die Aktie im Vorfeld der | > e 22 >
erwarteten Zwischenergebnisse zur Phase |I-Studie fir |index-Gewichtung
MGN1703 (Ende Q1 2011 bzw. spdtestens in Q2 2011) [P 0,009%
-, . . - Prime Pharma 0,185%
von der Erwartung positiver Daten profitieren. Wir bestatigen
unser Kursziel von 14,80 Euro und unser Kaufen-Votum. 15
13
RL G) Umsatz EBIT EBT Ju EpS n
IFRS 2007 0,15 6,78 -6,47 647 0,71 Lo
IFRS 2008 0,21 6,30 -6,09 -6,09 -0,65 -
IFRS 2009 0,05 6,35 -6,28 6,28 0,64 s
IFRS | 2010e 0,42 6,78 -6,78 6,78 0,62 1 1 1 1 ,
IFRS 2011e 15,13 6,50 6,50 5,85 0,52 Aug2005  Aug2006  Aug2007  Aug2008  Aug2009  Aug2010
CAGR 2007-2011e | 2169%
Zahlen in Mio. Euro auBer EpS (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen Ersteller: S. Rohle (Analyst)
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INVESTMENT RESEARCH MOLOGEN AG

Unternehmensprofil

MOLOGEN ist ein Biotechnologieunternehmen mit Sitz in Berlin, das auf die Behandlung von
bisher nicht oder nur unzureichend behandelbaren Krankheiten der Indikationsgebiete Krebs
und Infektionserkrankungen (Tier und Mensch) spezialisiert ist. Im Speziellen entwickelt MOLO-
GEN DNA-basierte Impfstoffe und Therapeutika zur Vorbeugung und Behandlung. Die Basis
der Therapien bilden zwei von MOLOGEN selbstentwickelte und patentierte Technologien:
MIDGE (Minimalistic Immunologically Defined Gene Expression) und dSLIM (double Stem Loop
Immuno Modulator). Beide Technologien verbindet, dass sie DNA-Strukturen (Desoxyribonuklein-
sdure, der Trager genetischer Informationen bei allen Lebewesen) verwenden, die als Medika-
ment in der Therapie eingesetzt werden. MIDGE funktioniert dabei als Genfdhre, die sich durch
eine sehr geringe Grofe und eine sehr hohe Spezifitat genetischer Informationen von ande-
ren Vekforen (u.a. virale Vektoren, Plasmidvektoren) unterscheidet und durch Studienergebnisse
belegt eine sehr hohe Sicherheit und Effizienz aufweist. Im Bereich der Antiinfektiva fungiert
MIDGE als Basis fir einen DNAImpfstoff (MIDGE-TH1), der im Korper eine spezifische zellu-
lére und humorale Immunantwort gegen Viren, Bakterien oder Parasiten erzeugt und diese
damit zerstért. dSLIM ist ein von MOLOGEN entwickelter DNA-basierter Inmunmodulator und
TLR? Agonist, der eine Aktivierung des Immunsystems auslst und damit eine kérpereigene
Abwehreaktion auf Krebszellen bewirkt. Der Einsatz von dSLIM und MIDGE erfolgt je nach
Therapiegebiet jeweils einzeln oder in Kombination.

Entwicklung innovativer
Préparate zur Behandlung
von Krebs und Infektions-
erkrankungen

Die Gesellschaft beschaftigt derzeit 45 Mitarbeiter, davon 35 in der Forschung und Ent-
wicklung, 8 in der Verwaltung sowie 2 Aushilfen.

Plattformtechnologien

DNA- Zellbasierte
Immunmodulation |  Gentherapie

DNA{mpfstoffe

: . . Darmkrebs ,
Leishmaniose Hepatitis B Prostatakrebs Nierenzellkrebs

— < - -

MIDGE-Th1 dSLIM dSLIM/MIDGE

-

PLATTFORMTECHNOLOGIEN

MIDGE-Th1  dSLIM MIDGE

Quelle: MOLOGEN AG
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Erhohter F&E-Aufwand in H1 2010 durch neue Studien

Unverédndert geringe Umsatzerlose in Q2 2010

Der Umsatz blieb in Q2 2010 mit 0,02 (0,02) Mio. Euro erwartungsgeméf auf einem
niedrigen Niveau. Dies galt auch fir die sonstigen betrieblichen Ertrédge von 0,01 (0,10)
Mio. Euro. Im Vorjahresquartal hatte MOLOGEN noch einen Teil der Férdermittel aus dem
von der EU unterstitzten Projekt zur Entwicklung eines Leishmaniose-Impfstoffs fir Men-

Leicht niedrigere Ertrage

schen ergebniswirksam aufgeldst.

F&E-Aufwand in Vergleich zum Q1 2010 wieder leicht ricklaufig

Der F&E-Aufwand lag in Q2 2010 mit 0,93 (0,89) Mio. Euro wieder leicht unter dem Wert
des Q12010 (1,15 Mio. Euro). Dies reflektiert u.a. die gesunkenen Beratungsaufwendungen,
die noch in Q1 2010 im Zuge der Vorbereitung der klinischen Phase II-Studie fir MGN1703
gegen Darmkrebs (CRC) verstarkt anfielen. Daher blieben auch die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen (0,40 (0,53; Q1 2010: -0,58) Mio. Euro) unter dem Q1-Niveau. Der Material-
aufwand kletterte hingegen auf -0,35 (0,34; Q1 2010: -0,29) Mio. Euro, da in dieser GuV-
Position neben den Prifmaterialien auch andere direkte Studienkosten enthalten sind. Der EBIT-
Verlust und der Nettoverlust waren mit-1,40 (-1,51; Q1 2010: -1,58) Mio. Euro bzw. -1,40
(-1,48; Q1 2010: -1,56) Mio. Euro etwas geringer als von uns erwartet.

Verlust etwas geringer als
von uns erwartet

Verlust in H1 2010 planungsgeméf3 ausgeweitet

— Auf Grund der Vorbereitung bzw. des Starts der klinischen Phase II-Studie fir MGN 1703

i\leue ifudlen fihren zuKos- 1\, der Vorbereitung der kombinierten Phase 1/11-Studie fir MGN1601 gegen Nieren-

enansieg. - zellkrebs (RCC) erhohte sich der F&E-Aufwand in H1 2010 auf 2,08 (1,54) Mio. Euro.
Entsprechend weitete MOLOGEN den EBIT-Verlust auf -2,98 (-2,43) Mio. Euro aus. Das
Nettoergebnis erreichte -2,96 (-2,39) Mio. Euro.

MOLOGEN AG
Ausgewdhlte Kennzahlen der GuV in Q2 2009 und Q2 2010
Einheit: Mio. Euro
Geschdftsjahresende: 31. Dez. Q2 2009 Q2 2010
Rechnungslegung: IFRS berichtet berichtet
Umsatz 0,02 0,02
ggu. Vorjahr in % - .
EBIT -1,51 -1,40
in % vom Umsatz neg. neg.
Jahresiberschuss/-fehlbetrag -1,48 -1,40
in % vom Umsatz neg. neg.
EpS (in Euro) -0,15 -0,13
Quelle: MOLOGEN AG
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MOLOGEN AG

Ausgewdhlte Kennzahlen der GuV in H1 2009 und H1 2010
Einheit: Mio. Euro

Geschdftsjahresende:  31. Dez. H1 2009 H1 2010
Rechnungslegung: IFRS berichtet berichtet
Umsatz 0,03 0,04
ggu. Vorjahr in % - 5,9%
EBIT -2,43 -2,98
in % vom Umsatz neg. neg.
Jahresiberschuss/-fehlbetrag -2,39 -2,96
in % vom Umsatz neg. neg.
EpS (in Euro) -0,25 -0,28

Quelle: MOLOGEN AG

Cash Burn auf erhéhtem Niveau

Der Cash Burn ging in Q2 2010 gegeniber dem Vorquartal (1,54 Mio. Euro bzw. 0,51
Mio. Euro pro Monat) auf 1,45 (Vj.: 1,25) Mio. Euro bzw. 0,48 (Vj.: 0,42) Mio. Euro pro
Monat zuriick. Der Studienfortschritt bei MGN1703 und MGN1601 zeigte sich damit
erwartungsgemaf in einem Anstieg des Cash Burns. Dieser lag im Durchschnitt der ersten
drei Quartale 2009 (1,26 Mio. Euro pro Quartal bzw. 0,42 Euro pro Monat), in denen
sich MGN 1703 noch in der Phase | und MGN 1601 noch in der Préklinik befanden, noch
klar unter dem jetzigen Niveau. In H1 2010 lag der Cash Burn bei 2,98 (2,43) Mio.
Euro bzw. 0,50 (0,41) Mio. Euro pro Monat.

... und erhéhtem Cash Burn
inHI 2010

Cash Burn und Barmittelbestand Q1 2009 - Q2 2010
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Quelle: Independent Research; MOLOGEN AG Jliquiditétsbestand (I. Skala) ~—#=—Cash Burn pro Monat (r. Skala)
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Wichtigste Ziele fir 2010 bereits erreicht

Phase II-Studie fir MGN1703 gestartet

MOLOGEN hat Ende Juni mit dem Einschluss der ersten Patienten die klinische Phase I1-Studie
fir MGN1703 begonnen. Das primare Ziel der doppelt verblindeten, placebokontrollierten,
multizentrischen Studie ist der Nachweis einer statistisch signifikanten Wirksamkeit von
MGN1703 (Proof of Concept]. Die Studie umfasst 129 an metastasierendem Dick- und
Enddarmkrebs erkrankte Patienten, die nach einer standardisierten Chemoimmuntherapie eine
Stabilisierung des Krankheitsbilds aufweisen. Die Patienten werden mit MGN 1703 (2x60 mg
pro Woche) behandelt, bis ein erneutes Wachstum des Tumors festzustellen ist. Erste Zwischen-
ergebnisse fir die 18 bis 24 Monate davernde Studie werden gegen Ende des Q1 2011,
spatestens aber im Verlauf des Q2 2011 erwartet. Sollten diese positiv ausfallen, ist die Uber-
fGhrung in eine zulassungsrelevante Phase Ill-Studie geplant (bis zu insgesamt drei Jahre).

Zwischenergebnisse Ende
Q1 2011 bzw. Q2 2011
erwartet

Uberraschend positive Endergebnisse erhéhen Erfolgswahrscheinlichkeit
fir Phase II-Studie

Die Anfang Juni vorgelegten finalen Ergebnisse der klinischen Phase Ib-Studie fir MGN 1703
boten unseres Erachtens eine nochmals verstarkte Indikation fir die Wirksamkeit des Prapa-
rats. Das Erreichen des primaren Endpunkts (Sicherheit und Vertraglichkeit) wurde bestatigt.
In der Gruppe der 24 mit Mehrfachgabe (bis zu 2x60 mg pro Woche) behandelten Patien-
ten wurde bei @ (bisher: 6) Patienten nach dem ersten sechswéchigen Zyklus eine Stabilisie-

Nochmals verstérkte Hin-
weise auf Wirksamkeit

rung des Tumors festgestellt. Bestatigt wurde, dass sich bei 3 der 6 Patienten, die die zweite
sechswochige Behandlung durchliefen, auch danach ein stabiles Krankheitsbild zeigte.

Uberraschend positiv fielen die Ergebnisse bei den 4 Patienten aus, die sich auBerhalb der
offiziellen Studie fir eine weitere sechswdchige Therapie mit Mehrfachgabe entschieden. Bei
3 der 4 Patienten konnte die Krankheit fir sehr lange Zeit (fir 5 bis 21 Monate) stabilisiert
werden. Es muss jedoch auch darauf verwiesen werden, dass die Wirksamkeitsindikationen
wegen der geringen Zahl der eingeschlossenen Patienten auch nur zuféllig sein kdnnen.

Phase I/11-Studie fir MGN1601 soll in Q4 2010 starten

- : Die zustandigen Gesundheitsbehérden erteilten MOLOGEN Mitte Juni die Genehmigung

Behtrden gquhm:gen Pha- Durchfihrung der kombinierten Phase I/1I-Studie fir MGN1601 gegen Nierenzellkrebs

se l/FStudle fir MGN1601 (RCC). Der avisierte Startzeitpunkt fir die Studie ist unverandert das Q4 2010. Die offe-
ne, einarmige, nichtrandomisierte, multizentrische Studie schlieBt 24 Patienten mit fortge-

schrittenem Nierenzellkrebs ein. Die Patienten werden Uber drei Monate mehrmals mit
MGN1601 behandelt. Hieran schlief3t sich eine Nachbeobachtungsphase an. Das pri-
mare Studienziel ist der Nachweis der Sicherheit und Vertraglichkeit. Zudem werden
Wirksamkeitsdaten erhoben. MOLOGEN rechnet mit einer Studiendauer von ca. einem
Jahr. Auf Basis der Studiendaten soll eine klinische Phase II-Studie beantragt werden.
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Prognosen

Klinische Phase II-Studie zu MGN 1703 beginnt mit Zeitverzégerung
Ende Juni 2010 hat die klinische Phase II-Studie fir MGN1703 gegen Darmkrebs (CRC) be-

gonnen. Auf Grund eines lénger als erwartet dauernden Genehmigungsverfahrens seitens der

Auslizenzierung weiterhin
fir 2011 erwartet

zustandigen Behdrden startete die Studie mit einer Zeitverzdgerung von zwei bis drei Mona-
fen. Wir rechnen dennoch mit einem zeitlich planm&Bigen Studienverlauf und gehen weiterhin
bereits vor Abschluss der klinischen Phase Il (fr Mitte 2012 erwartet) von einer Auslizenzierung
im Verlauf des Jahres 2011 bzw. dem Erhalt einer Upfront-Zahlung von 15,0 Mio. Euro aus.

Hoéhere F&E-Kosten ab H2 2010 durch Studie fir MGN1601

Im Zuge der Vorbereitungen der kombinierten Phase 1/II-Studie fir MGN 1601 gegen
Nierenzellkrebs (RCC), die in Q4 2010 beginnen soll, rechnen wir im Vergleich zum H1
2010 in H2 2010 mit ansteigenden F&E-Kosten. Die Kosten dirften insbesondere bei der
Beschaffung von Prifmaterialien (Materialaufwand) und der Inanspruchnahme von Bera-
tungsdienstleistungen (sonstige Aufwendungen) entstehen.

Phase lI-Studie fir zweite dSLIM-Indikation soll 2011 beginnen
Die von MOLOGEN geplante Phase II-Studie fir eine zweite dSLIM-Indikation wird laut CFO
Petraf3 erst 2011 starten. Wir hatten bereits in unserer Research Note vom 17.06.10 darauf

Beginn der Phase II-Studie

fir zweite dSLIM-Indikation
erst 2011 verwiesen, dass das Unternehmen derzeit die Indikation evaluiert und dieser Prozess - trotz

einer sich laut MOLOGEN abzeichnenden Tendenz (bisher: Prostatakrebs (PC)) - noch einige
Zeit in Anspruch nimmt. Unverandert gilt, dass fur MOLOGEN die Phase II-Studie fir MGN 1703
und die Phase I/II-Studie fir MGN1601 mit Blick auf die Bedeutung der Produkte sowie die

personellen und finanziellen Ressouren Prioritat haben. Einfluss auf die von uns erwarteten

geplanten Zeitpunkte fir den Erhalt von Upfront- und Meilensteinzahlungen fir diese zweite
dSLIM-Indikation hat dies nicht. Die Studienkosten (5,0 Mio. Euro) dirften nun aber nur noch
im geringen Maf3 2010 (0,25 (alt: 1,60) Mio. Euro), sondern schwerpunkimafig in den Jah-
ren 2011 (2,50 (alt: 3,30) Mio. Euro) und 2012 (2,25 (alt: O,10) Mio. Euro) anfallen.

MOLOGEN AG

Prognose ausgewdhlter Kennzahlen der GuV

Einheit: Mio. Euro
Geschdftsjahresende:  31. Dez.| 2010e 2010e | 2011e 2011e | 2012e 2012¢ | 2013e 2013e
Rechnungslegung: IFRS alt neu alt neu alt neu alt neu

Gesamtleistung 0,87 0,87 15,13 15,13 2,37 2,37 39,12 39,12

ggu. Vorjahr in % 141,0% 0,0% 1638,6% 1638,6% | -84,4% -84,4% 1553,0% 1553,0%
EBIT -8,13 -6,78 5,70 6,50 -5,11 -7,26 29,69 28,62

in % vom Umsatz neg. neg. 38% 43% neg. neg. 76% 73%
Jahrestberschuss/-fehlbetrag -8,13 -6,78 513 5,85 -4,29 -6,09 23,75 22,89

in % vom Umsatz neg. neg. 34% 39% neg. neg. 61% 59%
EpS (in Euro) -0,75 -0,62 0,46 0,52 -0,38 -0,55 2,13 2,05

Quelle: Independent Research
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Geringerer Verlust fir 2010 erwartet

- : Wir erwarten vor diesem Hintergrund fir das laufende Geschaftsjahr 2010 nunmehr ei-

};,fuif;;szi?;rouz%eren Kos- e EBIT- und Nettoverlust von 6,78 (alt: -8,13) Mio. Euro bzw. -0,62 (alt: -0,75) Euro je
Aktie. Fir 2011 prognostizieren wir infolge der Auslizenzierung von MGN 1703 erstmals
ein positives EpS von 0,52 (alt: 0,46) Euro.

Liquiditdt bis in das Jahr 2011 gesichert

Zum 30.06.10 verfigte MOLOGEN {ber eine pro-forma Liquiditat von 7,09 Mio. Euro.
Hierin haben wir die Mitte Juni durchgefihrte Kapitalerhhung (500.000 Aktien zu je 8,50
Euro; Bruttoemissionserlds: 4,25 Mio. Euro; hiervon 0,58 Mio. Euro erst nach dem Bilanz-
stichtag erhalten) bertcksichtigt. Wir rechnen bis Ende 2010 noch mit einem Liquiditats-
bedarf von 3,31 Mio. Euro, so dass der Restbetrag von 3,77 Mio. Euro fir 2011 zur
Verfigung steht. Unseres Erachtens ware damit die Finanzierung von MOLOGEN bis Mitte
Juni 2011 sichergestellt.

Kapitalerhéhung sichert Li-
quiditat
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Bewertung

Zur Bewertung von MOLOGEN haben wir ein DCF-Modell herangezogen. Im Rahmen dieses
Modells haben wir eine zweistufige Bewertung vorgenommen. Phase | beriicksichtigt unsere de-
taillierten Prognosen aus der Gewinn- und Verlustrechnung bis 2019. Fir die Phase Il (nach 2018e)
gehen wir konservativ von keinem weiteren Wachstum des Free Cash Flows (FCF) aus. Neben
den Umsatz- und Ergebnisbeitrégen der dSLIM-Technologie (CRC, PC) und der zellbasierten Gen-
therapie gegen Nierenzellkrebs (MGN1601; Zulassung: EMEA und FDA) flieBen in das DCF-
Modell auch Royalties aus der Auslizenzierung des LeishmanioseImpfstoffs (vet.) ein.

Zweistufiges DCF-Modell

Unser Modell basiert auf der Annahme, dass MOLOGEN die zwei dSLIM-Indikationen Darm-
krebs (CRC) und Prostatakrebs (PC) sowie die zellbasierte Gentherapie gegen Nierenzellkrebs
(RCC) nach der Phase Il auslizenzieren wird. Die Vorauszahlungen schétzen wir auf 15,0 Mio.
Euro, die Meilensteinzahlungen fir Phase lll auf 7,5 Mio. Euro bzw. auf 22,5 Mio. Euro bei
Zulassung. Fir MGN1703 erwarten wir die Upfrontzahlungen 2011 und die Meilenstein-
zahlungen 2013 und 2014. Fir MGN1706 prognostizieren wir die Upfrontzahlungen fir
2013 und die Meilensteinzahlungen fir 2015. Bei der zellbasierten Gentherapie gegen Nieren-

Auslizenzierung der Indi-
kationen nach Phase Il

zellkrebs (RCC) unterstellen wir eine Auslizenzierung im Jahr 2013 sowie Meilensteinzahlungen
in den Jahren 2015 und 2016. Die Royalties fir die dSLIM-Indikation Darmkrebs schatzen wir
auf 12,5% und fir Prostatakrebs bzw. die zellbasierte Gentherapie auf 10,0%.

DCF Modell MOLOGEN AG
in Mio. Euro 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e
Umsatz 042 15,13 2,37 39,12 30,85 69,62 87,20 91,84 119,32 122,58
Umsatzwachstum 692,5% 3501,4% -84,4%  1553,0% 21,2% 125,7% 25,2% 5,3% 29,9% 2,7%
EBIT-Marge neg. 42,9% neg. 73,1% 63,2% 74,1% 75,2% 74,4% 75,8% 74,8%
EBIT -6,78 6,50 -7,26 28,62 19,51 51,59 65,53 68,35 90,41 91,72
Ertragsteuern 0,00 0,65 1,16 -5,72 -5,85 -15,48 -19,66 -20,50 27,12 -27,52
+ Abschreibungen 0,48 0,49 0,50 0,52 0,55 0,58 0,61 0,64 0,67 0,70
+/- Verdnderung langfristige Rickstellungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Sonstiges 0,40 0,50 0,63 0,79 0,99 1,23 1,54 1,92 2,41 3,01
Operativer Brutto Cash Flow -5,89 6,84 -4,96 24,21 15,19 37,92 48,02 50,40 66,36 67,91
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermsgen -0,01 0,45 -0,07 1,17 0,93 -2,09 -2,62 2,76 -3,58 -3,68
-/+ Investitionen in das Anlagevermdgen 0,15 0,20 -0,25 -0,30 0,27 -0,44 -0,49 -0,51 -0,58 -0,59
Free Cash Flow -6,05 6,19 -5,29 22,73 14,00 35,40 44,91 47,14 62,20 63,65
Barwerte -5,69 4,89 -3,52 12,75 6,61 14,08 15,04 13,29 14,77 12,73
Summe Barwerte 84,95
Terminalwert 74,03 in % vom Gesamtwert: 47%
We‘rf clles op‘erafiveb Geschdafts (Mio. Euro) 158,97 Modell-parameter / Entity DCE Modell:
+ Liquide Mittel (Mio. Euro) 7,09
- Finanzverschuldung (Mio. Euro) 0,00 Langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 70% Fremdkapital: 30%
Marktwert Eigenkapital (Mio. Euro) 166,06 risikofreie Rendite: 4,0% Beta: 1,5 Risikopramie FK: 8,5%
Risikopramie: 10,0% Tax shield: 0,0%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 11,155 Zins EK: 19,2% Zins FK: 12,5%
. Wachstumsr. FCF: 0,0% WACC : 17,2% Datum: 20.08.10
Kurs in Euro 14,89
Quelle: Independent Research
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Den risikofreien Zins setzen wir mit 4,0% an. Die Risikoprémie auf das Eigenkapital belduft
sich auf 10,0% und beim Fremdkapital auf 8,5%. Ferner unterstellen wir ein Beta von 1,5. Hin-
sichtlich der langfristigen Bilanzstruktur gehen wir von einem Anteil des Eigenkapitals von 70%
und des Fremdkapitals von 30% aus. Anhand der Pramissen ergibt sich ein WACC von 17,2%.

WACC von 17,2%

Wir errechnen einen Markiwert des Eigenkapitals von 166,06 (alt: 165,99) Mio. Euro. Daraus
ergibt sich ein fairer Wert von 14,89 (alt: 14,88) Euro je Aktie. Wir haben hierbei die infolge

der Kapitalerhdhung auf 11,155 Mio. Stiick gestiegene Aktienanzahl bericksichtigt.

Fairer Wert je Aktie: 14,89
(alt: 14,88) Euro

— Um zu zeigen wie sich der Unternehmenswert in Abhéngigkeit des Wachstums des Free
Sensitivitdtsanalyse . . . . .

Cash Flow in der Phase Il und des Diskontierungssatzes (WACC) entwickelt, haben wir
eine Sensitivitdtsanalyse vorgenommen.

Sensitivitatsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz

e 16,7% 17,2% 17,7% 18,2%
2 0,0% 1568 |_1489 | 1415 13,46
3 0,5% 15,93 15,12 14,36 13,65
3 1,0% 16,21 15,37 14,58 13,85

1,5% 16,50 15,63 14,82 14,07

Quelle: Independent Research

Die Q2-Zahlen boten kein Uberraschungen. Der Nettoverlust von 1,40 (-1,49) Mio. Euro
lag leicht unter dem Q1-Niveau (-1,56 Mio. Euro). Wir hatten infolge des Beginns der
Phase II-Studie fir MGN 1703 mit einem leicht hdheren Fehlbetrag gerechnet.

MOLOGEN hat in H1 2010 die wichtigsten Ziele fir 2010 erreicht. Die Phase II-Studie fir
MGN1703 wurde Ende Juni gestartet. Die im Vorfeld verdffentlichten endgiltigen Ergebnisse
der Phase Ib-Studie boten nochmals verstarkte Hinweise auf die Wirksamkeit des Praparats.
Damit haben sich unseres Erachtens die Chancen fir das Erreichen des priméren Endpunkis
bei der Phase II-Studie (Proof of Concept) erhdht. Dies kénnte auch die Aufmerksamkeit von
Pharmaunternehmen erhhen, so dass eine frihere als von uns erwartete Auslizenzierung (bisher:
2011) méglich erscheint. Ferner erhielt MOLOGEN die Genehmigung zur Durchfihrung der
Phase I/I1-Studie fir MGN1601. Der Studienstart ist fir Q4 2010 vorgesehen.

Durch die im Juni 2010 durchgefihrte Kapitalerhdhung hat MOLOGEN unseren Berechnun-
gen zufolge die Finanzierung bis Mitte Mai 2011 sichergestellt. In Anbetracht der fir 2011
erwarteten Auslizenzierung von MGN1703 ist damit nur noch eine kleine finanzielle Licke
Uber eine Kapitalerhdhung zu fillen. Dies kénnte kiinftig Druck von der Aktie nehmen.

Die MOLOGEN-Aktie hat sich auf Sechsmonatssicht seitwdarts entwickelt. Der Kurseinbruch in
der ersten Augustwoche, der vermutlich durch eine unlimitierte Verkaufsorder eines Aktionérs
ausgeldst wurde, konnte zum Grof3teil wieder aufgeholt werden. Aus unserer Sicht sollte die
Aktie im Vorfeld der erwarteten Zwischenergebnisse zur Phase II-Studie fir MGN1703 (Ende
Q1 2011; auf jeden Fall in Q2 2011) von der Erwartung positiver Daten profitieren. Wir
bestdtigen unser Kursziel von 14,80 Euro und unser Kaufen-Votum.

Kursziel: 14,80 Euro; Vo-
tum: Kaufen

11213)49 wiichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts
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Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit: Mio. Euro
Geschéftsjahresende: 31.Dez.| 2008 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e
Rechnungslegung: IFRS

Umsatz 0,21 0,05 0,42 15,13 2,37 39,12 30,85 69,62 87,20 91,84 119,32 122,58

Verdnderungen ggii. Vorjahr in % 40,0%  -74,8% 692,5%  >100%  -84,4% 1553,0%  21,2% 1257% 25,2% 5,3% 29,9% 2,7%
Sonstige 0,21 0,05 0,12 0,13 0,13 0,14 0,15 0,15 0,16 0,17 0,18 0,19
MGN1601/dSLIM, MIDGE RCC - - - - 15,00 0,00 7,50 26,99 9,04 13,64 18,30
MGN1703/dSLIM CRC - - - 15,00 0,00 7,50 28,45 23,96 36,15 48,49 60,97 49,07
MGN1706/dSLIM PC - - - - 0,00 15,00 0,00 34,99 20,07 30,29 40,63 51,09
Leishmaniose (vet.) - - 0,30 - 2,23 1,48 2,25 3,03 3,82 3,86 3,90 3,94
Sonstige betriebliche Ertréige 0,04 0,31 0,45 0,75 0,17 0,18 0,20 0,22 0,24 0,27 0,29 0,32
Bestandsverdinderung fertiger Erzeugnisse 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Gesamtleistung 0,25 0,36 0,87 15,88 2,53 39,30 31,05 69,84 87,44 92,11 119,61 122,90

Forschungs- und Entwicklungskosten -1,75 -2,17 -2,56 -4,19 -4,30 -4,56 -4,63 -10,44 -13,08 -13,78 -17,90 -18,39
Sonstige - - 0,20 0,20 -1,50 4,46 4,63 -10,44 -13,08 -13,78 -17,90 -18,39
MGN1601/dSLIM, MIDGE RCC - - 0,40 0,55 0,55 0,10 - - - - - -
MGN1703/dSLIM CRC - - -1,71 0,94 - -

MGN1706/dSLIM PC - - 0,25 2,50 2,25
Leishmaniose (vet.) - - .

Allg. F&E- und Verwaltungskosten -4,80 -4,54 -5,09 -5,19 -5,49 -6,12 -6,91 -7,81 -8,83 -9,99 -11,30 -12,80
Gehdlter -2,08 2,25 2,36 2,48 2,72 3,06 3,52 -4,05 4,66 5,36 4,16 7,09
Abschreibungen 0,51 0,47 0,48 0,49 0,50 0,52 0,55 0,58 0,61 0,64 0,67 0,70
Sonstige betriebliche Aufwendungen 2,21 -1,82 2,25 2,22 2,26 2,54 2,84 -3,18 3,56 3,99 4,47 -5,00

Operative Kosten -6,55 -6,71 -7,65 -9,38 9,79 -10,69 -11,54 -18,25 -21,91 -23,76 -29,20 -31,18

EBIT -6,30 -6,35 -6,78 6,50 -7,26 28,62 19,51 51,59 65,53 68,35 90,41 91,72

in % vom Umsatz neg. neg. neg. 42,9% neg. 73,1% 63,2% 74,1% 75,2% 74,4% 75,8% 74,8%

Finanzergebnis 0,21 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

EBT -6,09 -6,28 -6,78 6,50 -7,26 28,62 19,51 51,59 65,53 68,35 90,41 91,72

in % vom Umsatz neg. neg. neg. 42,9% neg. 73,1% 63,2% 74,1% 75,2% 74,4% 75,8% 74,8%

Stevern vom Einkommen und Ertrag 0,00 0,00 0,00 -0,65 1,16 -5,72 585 -15,48 -19,66 -20,50 -27,12 -27,52

in % vom EBT 0,0% 0,0% 0,0%  -10,0%  -16,0%  -20,0%  -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0%

Ergebnis vor Minderheit il -6,09 -6,28 -6,78 5,85 -6,09 22,89 13,65 36,11 45,87 47,84 63,29 64,20

in % vom Umsatz neg. neg. neg. 38,6% neg. 58,5% 44,3% 51,9% 52,6% 52,1% 53,0% 52,4%

Minderheitenanteile 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Anderung des Rechnungslegungsstandards 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag -6,09 -6,28 -6,78 5,85 -6,09 22,89 13,65 36,11 45,87 47,84 63,29 64,20

in % vom Umsatz neg. neg. neg. 38,6% neg. 58,5% 44,3% 51,9% 52,6% 52,1% 53,0% 52,4%

Durchschnittliche Aktienanzahl (Mio. Stiick) 9,356 9,849 10,891 11,155 11,155 11,155 11,155 11,155 11,155 11,155 11,155 11,155

EpS (in Euro) 065 -0,64 -0,62 0,52 -0,55 2,05 1,22 3,24 4,11 4,29 5,67 5,76

Quelle: Independent Research, MOLOGEN AG

Aktionarsstruktur von MOLOGEN

Béloise Holding, Basel
M Deutscher Ring KV, Hamburg
B SALVATOR, Miinchen
Versorgungsanstalt fir Arzte

13%

M sonstige Institutionelle

W BUCHRI GmbH, Berlin
Management

B Streubesitz

Quelle: MOLOGEN AG
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Disclaimer

Erléuterung Anlageurteil Aktien — Einzelemittenten- (Gliltig ab dem 18.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Gewinn von mindestens 15% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
eine Wertentwicklung zwischen O und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Verlust aufweisen.

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten — (Giltig bis zum 17.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Gewinn von mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Gewinn zwischen 0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Verlust zwischen 0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Verlust von mindestens 15% aufweisen.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und
ausldndischen Medien wie Informationsdienste (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse
(z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte
Statistiken, Ratingagenturen sowie Veréffentlichungen der analysierten Emittenten.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-
Flow-Methode (DCF-Methode), Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der
Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen
Nettoausschittungen des Emittenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Unternehmenserfolge und durch den angewandten Kapitalisierungszinsfufy bestimmt. In der Peer-Group-Analyse
werden an der Bdrse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhdltnis Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/
EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhdltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschéftstétigkeit
und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

11213146) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts
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Sensitivitdt der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung,
Kapitalflussrechnung und Bilanz sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese
kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht
innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehdren unvorhergesehene Anderungen
im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche
Nachfrageschwankungen kénnen sich durch Verénderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen
Aktivitdt oder in einigen Féllen durch Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben.
Verénderungen beim Steverrecht, beim Wechselkurs und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen,
kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erérterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren
erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fiihrt eine Liste der Emittenten, fiir die
unternehmensbezogene Finanzanalysen (,,Coverliste Aktienanalysen”) veréffentlicht werden.
Kriterium firr die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primér die Zugehérigkeit
zu einem Index (DAX®, EuroStoxx 50" und Stoxx Europe 50%M). Zusdtzlich werden
ausgewdhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-Marktes
beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit
die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fiir die auf
der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten wird, wenn von der Independent
Research GmbH als sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie
verfasst. Dies erfolgt im Regelfall nach der Veréffentlichung von Unternehmenszahlen. Ferner
werden taglich zu einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten
unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten
bewertet. Fir welche Emittenten solche Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt
allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Darilber hinaus werden fiir auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt. Fir welche
Emittenten solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der
Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit

vorkommen, dass fir einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrte Emittenten
die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankindigung gesperrt wird.
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Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten:

Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von
Finanzanalysen befasst sind, unterliegen den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-
innen eines Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen entsprechen den
Vorschriften der §§ 33 und 33b WpHG.

Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 20.08.2010 -

Méagliche Interessenkonflikte sind mit nachfolgenden Ziffern beim Emittentennamen
gekennzeichnet.

Die Independent Research GmbH und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwdélf Monate an der Fihrung eines
Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines
offentlichen Angebots emittierte.

3) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen
von Kauf- oder Verkaufsauftrédgen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die selbst
oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Verein-
barung Gber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
Geschaften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus
einer solchen Vereinbarung erhalten.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand

der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse
getroffen.

Stand: 20.08.2010

Independent Research GmbH Zusténdige Aufsichtsbehérde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
D-60325 Frankfurt am Main Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
Haftungserklérung

Dieses Dokument dient ausschliefBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Re-
search GmbH erstellt und zur Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet
sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen im Ausland, vor al-
lem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Grof3britannien oder Japan. Dieses Dokument darf im
Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den Besitz
dieser Information und Materialien gelangen, haben sich iber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu infor-
mieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes
zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung dieser Informationen ist die
Independent Research GmbH insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermégensbetreuungs-
pflicht tétig. Eine Investitionsentscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente
sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréchs und/oder eines Prospekts oder Informations-
memorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die
Independent Research GmbH dar. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérungen sind
diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien Uberein.
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Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverldssig
erachteten Quellen Gbernommen, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend
gibt die Independent Research GmbH keine Gewdahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauig-
keit, Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Haftung fiir unmittelbare oder mittelbare Schaden, die durch
die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung und/oder
Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Doku-
ments. Sie kénnen aufgrund kiinftiger Entwicklungen iiberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Frii-
here Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die kinfige Wert-
entwicklung. Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten héngt von den persénlichen Verhdltnissen des je-
weiligen Investors ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zuriickwirken kénnen.

Obgleich die Independent Research GmbH Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwdahnten Un-
ternehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH
samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH Gbernimmt weder eine Haftung fir sol-
che Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Die Independent Research GmbH ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu
dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research Analysten der Inde-
pendent Research GmbH liefern ebenfalls wichtigen Input fir Investment Banking- und andere Verfahren zur
Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die Independent Research GmbH und de-
ren jeweilige verbundene Unternehmen bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder sonstige
Geschéfte von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser Studie sind, zu akquirieren, und dass die
Research-Analysten, die an der Erstellung dieser Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden Rechts am
Zustandekommen eines solchen Geschdfts beteiligt sein kdnnen. Die Independent Research GmbH und/oder
deren jeweilige verbundene Unternehmen sowie deren Mitarbeiter halten méglicherweise Positionen in die-
sen Wertpapieren oder tétigen Geschéfte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser
dieser Studie erhdlt/erhalten eine Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitét der Independent
Research GmbH basiert, welche Ertrége aus dem Investment Banking-Geschéft und anderen Geschdéftsberei-
chen des Unternehmens einschlieft. Die Analysten der Independent Research GmbH und deren Haushalts-
mitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsatzlich kein finanzielles Interesse
an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftslei-
tung, ihrer leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem
Dokument erwéhnten Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen
diese Finanzinstrumente oder damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verguBern. Die
Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen k&nnen als Betreuver fir die Finanzinstrumente
oder damit zusammenhdngender Investments fungieren, sie auf eigene Rechnung an Kunden verkaufen oder
von ihnen kaufen, Investmentbank-Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder sol-
che Dienstleistungen anbieten und kdnnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschissen dieser
Emittenten vertreten sein.

Mit Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschréin-
kungen.
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