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Medigene AG

Peer Group Analyse zeigt Unterbewertung -
Fiihrungs-TCR-Kandidat startet in H2/17e in Phase I

In der Krebs-Immuntherapie - einem ,Hotspot“ der Krebstherapie-Forschung
mit hohem Potential in grofden Einsatzfeldern - steht im weiteren Verlauf des
Jahres die erste Zulassung an. Novartis CTL019 soll bei der FDA eingereicht
werden; auch Kite Pharma (KTE-C19) will sein Fiihrungs-Programm noch 2017
einreichen, positiver Newsflow also. Im Zulassungsfall geht es jeweils um
Umsatzpotentiale jenseits der US$ 1 Mrd. p.a.

MDG1 plant Ende 2017 sein TCR-Fithrungsprojekt MDG1011 in die Klinik zu
bringen - die Borsenbewertung sollte deshalb u.E. zweistellig wachsen.

Zuvor, in Q3/16 lieferte MDG mit der Entwicklungspartnerschaft mit bluebird
bio Inc. die priklinische Validierung ihrer TCR-Technologie (,Bio-US-$“1
Mrd.) ab. Die inzwischen mehr als 90 Mitarbeiter entwickeln in Martinsried
insgesamt drei proprietire, hochinnovative; und komplementire
Therapieplattformen (DCs; TCRs; TABs) zur Behandlung von diversen
Krebsarten und -stadien. Ziel ist es, beginnend im Bereich
Blutkrebserkrankungen eigene Entwicklungsprogramme aufzubauen und
ausgewdhlten Partnern weitere Entwicklungsoptionen in einer Vielzahl von
Tumorindikationen zur Verfiigung zu stellen.

Unsere Analyse deutet auf eine spiirbare Unterbewertung (< 50 % Discount
zu gewichteten Peer-Pipelines) gegeniiber den Vergleichsunternehmen hin.
Vor dem Hintergrund des erwarteten Newsflows diirfte es sowohl bei den Peers
als auch bei MDG1 im Laufe des Jahres zu nennenswerten Projektfortschritten/
Bewertungsanstiegen kommen.

Aktueller Cash-Bestand € 2,81/22,1 Mio. MDG1-Aktie

Zielkurs: € 18,50/22,1 Mio. MDG1-Aktien (€ 15,69: @-Wert aus Peergroup
+ Pipeline-NPV); 20% Risikoabschlag).

v'Die bis zu vier TCR-Projekte mit BLUE bewerten wir mit € 10,45 /Aktie; sie
sind gegenwartig die (modellhaften) Hauptwerttreiber. In wenigen Monaten
(H2/17e) erganzt um das TCR-Fiihrungsprojekt MDG-1011. In H2/18e sollte
dann eine-zweite proprietire TCR-Studie folgen

v'Der Fahrplan fir die Kliniktests der TCR-Therapeutika sieht als erste
Testreihe in H1/17e eine ITT-Phase I Studie der Charité/MDC vor. Als
Kooperations-Studie wird sie nicht in der Bewertung beriicksichtigt.

v'Mit € 3,12 /AKktie ist das recht fortgeschrittene DC-Vakzine-Eigenprojekte
(Phase I/1I-Studie in AML; Daten 2019e) von zentraler Bedeutung in dieser
Immuntherapie und rangiert vor den beiden IIT-DC-Projekten, die wir
grundsatzlich nicht in die Bewertung einbeziehen.

v Die Geschiftsaktivititen werden in das Kerngeschift “Immuntherapien” und
Nicht-Kerngeschaft “Auslizenzierte/Verdaufierte Produkte“ Veregen® wird in
einer Vielzahl von Landern vertrieben und generiert regelméfige Einnahmen.

Ausblick: Auch 2017 erwarten wir ein operatives Defizit von ca. € 17,5 Mio. Wir
erwarten weitere Entwicklungs-Deal a la BLUE und Ausbau der MDG1-Pipeline
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INVESTMENT CASE - auf dem Sprung

Die Medigene AG ist seit Juni 2000 borsennotiert (Deutsche Borse: Prime Standard;
WKN A1X3WO0; Kiirzel MDG1). Die Aktie riickte zum Anpassungstermin am 19.12.2016 in den
TecDax auf, um dort die Gruppe der Biotech-Aktien (Qiagen, MorphoSys und Evotec) zu erganzen.
Aber nicht nur die Indexzugehorigkeit dnderte sich, vielmehr hat sich der Wirkstoffentwickler
zwischenzeitlich neu erfunden. Unsere Analyse mit den Peer Group Unternehmen zeigt wie
preiswert die Bérsenbewertung von Medigene ist - und das bereits vor dem angestrebten
Klinikgang des immunonkologischen Fiihrungsprojekts“ MDG1011“ im H2/17.

Medigene 2.0 - zur richtigen Zeit am richtigen Ort

Das bei Miinchen beheimatete Biotechunternehmen konzentriert sich seit 2014 auf die
Entwicklung personalisierter, T-Zell-gerichteter Immuntherapien, einem der hotspots der
Krebstherapie. Modifizierte Immunzellen, sogenannte CAR- und TCR-T-Zellen, sind
vielversprechende neue Werkzeuge der Immunonkologie (kurz 1/0). Insbesondere bei
Leukdmien lieferten diese Therapeutika bereits eindrucksvolle Behandlungserfolge. Was lange
Zeit fehlte war die Validierung des neuen Kernarbeitsfeldes, der noch jungen TCR-Technologie
fiir adoptive T-Zelltherapie. Dieser /0O-Therapieansatz ist vergleichsweise weniger risikobehaftet
und wird fiir das Auffinden einer grofieren Anzahl von moglichen Tumor-Antigenen im Vergleich
zu anderen T-Zell basierenden Immuntherapien (z.B. dem chimarischen T-Zell Antigen-Rezeptor
(CAR T)), entwickelt.

Ende September2016 konnte dieser Meilenstein in der Unternehmensgeschichte durch die
Entwicklungspartnerschaft mit dem US-Biotech-Unternehmen bluebird bio (Nasdag-Kiirzel:
BLUE) erreicht werden. Ein unserer Einschitzung nach mit US$ 15 Mio. (und US$ 1 Mrd. an
moglichen Meilensteinen) im Vergleich noch preiswerter Deal fiir die Amerikaner, was dem
frithen Stadium der TCR-Technologie geschuldet ist.

In den kommenden Monaten erwarten wir den Klinikgang des TCR-Fiihrungsprojekts
MDG1011. In der Konsequenz wird die Borsenbewertung spiirbar ansteigen, zumal die
Analyse der Peergroup zeigt, das MDG1 heute noch relativ niedrig bewertet ist.

Wie dieser und zahlreiche andere Entwicklungs- und Finanzierungs-Deals verdeutlichten, hat die
Immunonkologie trotz einiger Riickschldge nichts an ihrer Attraktivitat fiir Pharmakologen und
Investoren eingebiifdt. Die Fiihrungsgruppe der Peer-Unternehmen ist nach kriftigen
Kursanstiegen mit US$ 2 bis iiber 4 Mrd. bewertet, noch bevor ihre I/0-Therapeutika
zugelassen wiren. In diesem und im ndchsten Jahr kénnte es dann soweit sein und erste
Marktzulassungen erfolgen. Der Newsflow wird frequenter und bewertungsrelevanter werden,
das steht aufder Frage.
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Graphik 01: MDG1 wird Immuntherapie-pure-play - EQULTS-Kursziel € 18,50

MDG1 als Immuntherapie-pure play - EQUIL.TS-Kursziel € 18,50

2016 Neupositionierung abgeschlossen 1.
Unternehmens- bluebird bio
Strategie Konzentration auf Krebs-Immuntherapien Inc.
In Q3/16
Synergistisches Therapeutika-Portfolio | .......
fur unterschiedliche Krebstypen /-Stadien Validierung
Technologic NNV A
TCR's - DC-Vaccine - TAB's 2.
Plattformen Start Phase I/ll
MDG-1011
Finanz-Ziele F&E-Kosten: € 16 bis € 18 Mio. In H2/17e
(2017e) EBITDA: € -16 bis € -18 Mio.
e Quelle: Untermehmensangaben MEDIGEME AG : EQULTS GmbH Research - Mal 2017

Immunonkologie im MDG1-Fokus - Entwicklungsarbeiten nehmen Fahrt auf

Auch Medigene entwickelt mit dem Fokus auf T-Zell-gerichteter Immuntherapien,
hochinnovative, komplementdre Therapieplattformen zur Behandlung von verschiedenen
Krebsarten und -stadien mit Projekten in der klinischen und préklinischen Testung. Konkret
kombiniert das Geschaftsmodell die Kernaktivititen mit der Verwertung der ,Heritage-Pipeline“
bzw. die Vermarktung des Medikaments Veregen®. Nicht nur sollen die immunologischen
Plattform-Technologien mit zusitzlichen Pharma- und Biotech-Unternehmen verpartnert
werden, vielmehr will das Management von diesen ,Core Assets” in grofderem Umfang profitieren.
Eigenentwicklungen, beginnend mit MDG1011 in Blutkrebs-Indikationen, werden also initiiert
- was typischerweise mit Kursanstiegen einhergeht. Im Idealfall ware dieser Weg u.E. ohne
substanzielle Kapitalverwasserung gangbar.

Deshalb sollen noch 2017 erste klinische Studien mit TCRs beginnen: eine priifarzt-initiierte
Studie (kurz: IIT-Studie) mit Medigene-Beteiligung wird vorbereitet. Gefolgt von der ersten
eigenen (company-sponsored) Studie mit dem Kiirzel MDG1011; sie soll in der Indikation AML
u.a. m. Ende 2017 starten. Zuvor ist das Verfahren zur Kombination dieser Rezeptoren mit
patienteneigenen T-Zellen gemafd den regulatorischen GMP-Standards zu etablieren und zu
validieren. Der erfolgreiche Studienfortschritt sollte der vergleichsweise niedrigen Technologie-
und Borsenbewertung u.E. kraftig Impulse verleihen.

Aktuell, also VOR dem Start MDG1011, taxieren wir den risikoadjustierten Unternehmenswert
- als Mittel aus PEER-Bewertung und NPV-Bewertung der MDG1-Pipeline auf € 403Mio.
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(€ 19,62 /Aktie - nach Abzug von 20% Sicherheitsabschlag (€ 15,69/Aktie + € 2,81 Cash).
Fiir Biotech-Investoren u.E. eine aussichtsreiche Gelegenheit in einer frithen Phase zu investieren.

Graphik 02: SWOT
Wirkstoffentwicklung im hotspot der Onkologie - hohes Upsite
STARKEN CHANCEN
* Renommee — Technclogiefhrer in Immuncnkologie, + Immunonkologie - sehr aussichisreich - Hot Spot der
prominente Kundenbasis Entwicklung, Launch erster Wetthewsrbsprodukt 2018
» Hebel — relativ acsbalancienes Geschaftsmodell mit u.E. d e i
> € 62 Mio, Cash, mehrere Anker-Aktionare ;(r:nqpr;l:e_lgaa_sshchnuloque Portfolio - DC-Vakzne.
* Hohe Markteintrittsbarriere — Technologie- und : K - : .
Prozess-Know-How mit wissenschafticher Expertise | Pipeline- t e e S
i = hri # Integrierte Onkologie-Therapeutika-Familie - fir
* Stabilitdt - non-core Geschaft generiert (begrenzte) | Fortschritte diverse Indikationen / Krankheitsstadien
Einnahmen
Zusitzliche
SCHWACHEN Allianzen t RISIKEN
+ Fehlende kritische Grofe und Integration + FEE-Pipeline — Verzégerung/Scheitern von

Entwicklungsprojekten

Infrastrukturin West-Europa- Kundenbasis in USA
7 Brutto-Cashburn t + Synergistischer Technologie-Ansatz erfordert
* None-core Geschift - bindet (Management-) Resourcer) keordinierte Entwicklungsanstrengungen

+ Junge Pipeline - je jlinger das Projekt desto
haher das Ausfallrisiko

+ F&E-Business - ist people’'s business

FAGE
Quelle: EQUILTS GmbH Research - Mal 2017

GESCHAFTSMODELL

Medigene 2.0 durch Neuausrichtung in 2014

Die strategische Neuausrichtung des Geschaftsmodells lasst sich auf den Jahresbeginn 2014
datieren; als Ende Januar 2014 das erst wenige Wochen zuvor gegriindete Start-up Trianta
Immunotherapies GmbH iibernommen wurde. ,Dies ist eine wirklich transformierende
Akquisition fiir Medigene“, betonte der damals amtierende CEO Frank Mathias. Tatsachlich,
denn Trianta brachte drei klinische Immuntherapie-Plattformen mit. Diese haben die
Wettbewerbsposition des Unternehmens dramatisch verbessert und bilden seither die neuen
Kernaktivititen, was nicht zuletzt auch durch den BLUE-Kooperationsvertrag im September 2016
deutlich wurde.

Nach der Integration von Trianta folgte eine Neuausrichtung an der Unternehmensspitze. Zum 1.
Februar 2016 iibernahm die damalige Forschungsleiterin Dolores J. Schendel den Chefsessel
von ihrem Vorginger Frank Mathias. Dave Lemus - bis dahin stellvertretender Vorsitzender
des Aufsichtsrats - wechselte zum Jahresanfang 2016 in das operative Fiihrungsgremium. Er iiber
nahm das CFO-Amt im April 2016 und koordinierte das operative Geschaft als COO bis Mitte Mai
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2017 und berat seither Medigene. Zum Januar 2017 hatte er die CFO-Position an Dr. Thomas
Taapken abgegeben, der zuvor bei Epigenomics als CFO tatig war und schliefRlich dort auch die
CEO-Verantwortung in Personalunion in einer kritischen Unternehmensphase des Krebstest-
Unternehmens aus Berlin erfolgreich wahrnahm.

Im Januar 2016 gab das Unternehmen die Erweiterung des Managements durch Dr. Dr. Olav
Zilian (Senior Vice President Corporate Development), Dr. Kai Pinkernell (Senior Vice President
Medical Affairs/Chief Medical Officer, CMO) und Dr. Markus Dangl (Senior Vice President
Research & Pre-Clinical Development) bekannt. Das erweiterte Personaltableau ist u.E. wichtige
Voraussetzung, um die angestrebte Ausweitung und Vertiefung der 1/0-Entwicklungspipeline
erfolgreich zu bewerkstelligen.

Die ,Heritage-Pipeline® wurde in den vergangenen Jahren neu aufgestellt: Die
Weiterentwicklungen iibernahmen Partner; Medigene flieRen im Gegenzug potentielle
Meilensteinzahlungen und Royalties zu. Das durch Vertriebspartner vermarktete Medikament

Veregen® wird ebenfalls als ,non-core-asset” weitergefiihrt.

Graphik 03: Medigene - Inmuntherapeut mit hohem Streubesitz

Medigene - Immuntherapeut mit hohem Streubesitz

seit 2zo15 neun aufgestellt - PIPE bringt im Mai 2017 € 20,7 Mio. (brutto)

dgebac Management

DJS Montana
Aviva

4%

T%

QvT

» Aktienanzahl:
« Borse:

22,1 Mio. (MDG1)

Prime Standard

« 52 Wochen hoch/tief: € 1524/€ 5,65

Frankfurt TecDAX,

* Prof Dr. Dolores J. Schendel
(CEQICS0)
(LMU, Helmholtz Zentrum; GF
Trianta GmbH)

+ Dr. Thomas Taapken (CFO)
ab 1.1.2017 - Langjahrige
Managementerfahrung

Management
« Dr. Kai Pinkernell
SVP Chief Medical Officer
» Dr. Markus Dangl
SVP Research & Pre-Clinical
Development
« Dr. Dr. Olav Zilian
SVP Corp. Development

Aufsichtsrat

s Prof. Dr. Horst Domdey
(Vorsitz)
GF BioM Cluster
Development GmbH

« Antionette Hiebeler-Hasner
Unternehmerin

= Yita Lee, Ph.D.
C30 Sinphar Group, Taiwan

FAGE
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Core-Technologie - komplementires immunonkologisches Portfolio

Die Forscherteams bei Medigene arbeiten an drei sich erganzenden immuntherapeutischen
Strategien zur Behandlung unterschiedlicher Krebsformen und -stadien. Der Fokus liegt immer
auf korpereigenen T-Zellen des Patienten. Die am weitesten entwickelte Plattform bilden die
DC-Impfstoffe, wéihrend die TCR-Therapie zunehmend in den Entwicklungs-Fokus des
Unternehmens riickt.

Bereits klinisch erprobt werden bei Medigene antigen-spezifische dendritische Zell (DC)-
Vakzine der nichsten Generation. Sie sind im Vergleich zu anderen DC-Impfstoffen zeit- und
kostensparend (Produktion in drei Tagen, iiber 2 Jahre lagerfidhig) zudem ermdglichen sie eine
patientenfreundliche Behandlung (beim Patienten ist nur eine einmalige Leukopherese, aber
keine Tumorgewebeentnahme nétig). Die Arbeiten zielen auf die Weiterentwicklung der DC-
Vakzinen fiir die Behandlung von Blutkrebserkrankungen. Vorbehandelte Krankheitsstadien mit
niedriger Tumorlast sind das Zieleinsatzgebiet.

Graphik 04: Medigenes Kernaktivititen ergianzen sich

Medigenes Kern-Aktivitaten erganzen sich

Drei I/O-Plattformen fiir unterschiedliche Krebs-Stadien und Indikationen

medigene

Medigene’s platforms are linked synergistically -
to treat different kinds of cancer

Medigene's immunotherapy platforms

DC-Vaccines

Quelle: Unternehmensangaben MEDIGENE AG : EQULTS GmbH Research - hal 2017

Der zweite Therapieansatz nutzt sogenannte T-Zell-Rezeptor (TCR)-verdnderte T-Zellen. Die
Technik soll zur Behandlung von Tumorstadien mit hoher Tumorlast genutzt werden. Erste
klinische Studien werden vorbereitet.

Seite | 7 EQUITS GmbH www.equits.com



- Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende des Dokuments -

Die rezeptormodifizierten T-Zellen sollen in der Lage sein, Tumorzellen zu entdecken und
effizient zu zerstoren. Dieser immuntherapeutische Ansatz versucht die bestehende Toleranz
gegeniiber den Krebszellen und die tumorinduzierte Immunsuppression im Patienten zu
iiberwinden, indem die T-Zellen des Patienten aufderhalb des Korpers (ex-vivo) aktiviert,
modifiziert und vermehrt werden.

Entscheidend fiir den Behandlungserfolg ist eine grofe Anzahl an spezifischen T-Zellen, die den
Tumor bekdmpfen sollen. Sie miissen fiir den Patienten innerhalb kurzer Zeit verfiigbar gemacht
werden.

Derzeit wird ein Verfahren zur Ubertragung dieser Rezeptoren in patienteneigene T-Zellen geméf}
den regulatorischen GMP-Standards etabliert und validiert. Die EUFETS GmbH ist seit Q2/16 mit
der Zellproduktion zur Versorgung der geplanten Kliniktests betraut. Ferner ist ein neuer,
effizienterer TCR-Herstellungsprozess in Entwicklung, der das Ziel hat, Zeit und Kosten zu sparen.
Die Automatisierungsschritte sollen z.B. in ca. sechs Wochen zur Identifizierung von Neoantigen-
spezifischen TCR-Kandidaten fiihren - deutlich schneller als in der Vergangenheit. Aus unserer
Sicht noch wichtiger: die Technologieverbesserung reduziere laut Medigene die Variabilitit in
allen Phasen des TCR-Entdeckungsprozesses, was zu forderst die bei Inmuntherapien besonders
wichtige Anwendungssicherheit erhoht.

In einem dritten Technologieansatz versuchen die Martinsieder Anti-TCR monoklonale
Antikorper (TABs) herzustellen, die unterschiedliche T-Zellen anhand ihrer T-Zell-Rezeptoren
erkennen. TABs sollen unerwiinschte T-Zellen entfernen kénnen, um z. B. T-Zell-Lymphome zu
behandeln. In praklinischen Studien konnte bisher ein Nachweis der technischen Machbarkeit
(proof of technology) erbracht werden.

Um die TCR-Technologieplattform breiter aufzustellen und somit ihre Einsatzmdglichkeiten zu
erweitern, sollen neue Werkzeuge und Technologien implementiert werden. Zuletzt kam als
vierte Plattform das Immune Monitoring, zur effizienteren und breiteren Analyse des
Immunsystems, dazu. Die Wissenschaftler bauen somit eine umfangreiche Pipeline an
rekombinanten T-Zell-Rezeptoren auf.

Graphik 05: Medigenes Inmune Monitoring

Medigenes Immune Monitoring

Vollstiindige Wertschépfungskette abgedeckt

¥ Target validation
v Safety
v"  Potency evaluation

GCP/GCLP-compliant

Assay development Multicolor ELISPOT < Data evaluation
NSG mouse model Cytokine assays immune monitoring Documentation
Cytotoxicity assay FACS sorting
Self-peptide analysis Multicolor flow cytometry
Alanine substitution analysis Cytokine secretion assay

Expitope (in silico analysis)
Nanostring methods
Statistical data evaluation
Interlaboratory comparison
tests

PAGE
Quelle: Unternehmensangaben MEDIGENE AG : EQULTS GmbH Research - hal 2017
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Medigenes Kerntechnologie

Medigenes I/0-Keimzelle - Trianta

Medigene Immunotherapies nutzt das therapeutische und kommerzielle Potenzial von T-Zell-
fokussierten Therapien, die aus den Arbeiten von Prof. Dolores ]. Schendel und ihrem Team in
Kooperation mit Prof. Thomas Blankenstein am Max-Delbriick-Centrum (MDC) fiir Molekulare
Medizin, Berlin hervorgegangen sind. Das Unternehmen war seinerzeit die erste Firma, die aus
dem bayerischen Férderprogramm ,m4 Award“ entsprungen war. Mit der Ubernahme durch
Medigene, wurde Professor Dolores Schendel, die Geschaftsfiihrerin von Trianta und bis dahin
Leiterin des Instituts fiir Molekulare Immunologie am Helmholtz-Zentrum Miinchen, F&E-
Vorstand bei Medigene. Ihr Team von 15 Immuntherapie-Spezialisten des Helmholtz-Zentrums
Miinchen verstarkt seither die Forschungs- und Entwicklungskompetenz.

Die hauseigene TCR-Technologie ermdoglicht die Isolierung nattirlich vorkommender TCRs mit
einer automatisierten Hochdurchsatzplattform. T-Zellen mit geeigneten TCRs werden mithilfe
von behandelten (,geprimten”) dendritischen Zellen identifiziert. Beide Zelltypen stammen
jeweils aus einem gesunden Blutspender, d.h. es ist kein patientenspezifisches Material zur Suche
nach geeigneten TCRs noétig. Diese entdeckten TCRs sollen in T-Zellen von Patienten libertragen
werden, um anschlief3end als adoptive T-Zelltherapie Tumorzellen zu bekdmpfen, welche die
ausgewahlten Tumorzielmolekiile exprimieren. Dieser Ansatz stellt eine sehr ergiebige Quelle
von TCRs fiir adoptive T-Zell-Therapien dar. Das gilt auch und erst recht im Vergleich zur CAR-T-
Technologie. Medigenes Technologien konnen auch zahlreiche T-Zellklone und daraus
identifizierbare TCRs gegen verschiedenste Neoantigene liefern.

Dabei minimiert die Automatisierung bei MDG1 die Variabilitit und ersetzt miihevolle
Laborarbeit auf sehr zeitsparende Weise. Geldnge es diesen Prozess in den kommenden Quartalen
stabil zu skalieren, wire u.E. die Grundlage fiir eine ressourcenschonende (relativ preiswerte),
und damit erfolgversprechende Wachstumsphase des Unternehmens deutlich gestéirkt. Das Ziel
sind getestete und klinisch validierte ,off-the-shelf“-TCRs.

Patentportfolio wachst

Medigene hailt eine exklusive Lizenz an dem TCR-Plattform-Patent, das vom Helmholtz Zentrum
Miinchen angemeldet wurde. Inzwischen besitzt Medigene ein wachsendes Patentportfolio, das
die Technologien bis weit in die 2025er Jahre schiitzt. Erst im Juli 2016 wurde ein weiteres US-
Patent erteilt, was u.E. nicht zuletzt aus 6konomischer Sicht von grofier Bedeutung sein wird. Es
sichert ein schnelles und effizientes Verfahren zur Identifizierung tumorspezifischer Neoantigene
und erschlief3t eine neue Quelle fiir weiter potentielle TCR-Kandidaten. Die angestrebte ,off-the-
shelf“-Produktion von Therapien fiir hdufige Krebsarten soll damit um die Moglichkeit fiir
personalisierte Therapien erweitert werden.
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Graphik 06: TCR Entwicklungsroute

TCR Entwicklungsroute

Durch Hochdurchsatz-Prozess > 300 T-Zell-Klone/Woche (ready to NGS)
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Quelle: Unternehmensangaben MEDIGENE AG : EQULTS GmbH Research - hal 2017

Entwicklungspipeline - Status und Entwicklung - TCRs und mehr

Nach umfangreichen praklinischen Priifungen hat sich MDG1 bei ihrer ersten klinischen Studie
mit rezeptor-modifizierten T-Zellen (TCRs), deren Start fiir Ende 2017 geplant ist, fiir das gut
charakterisierte Zielantigen PRAME entschieden. Die erhoffte starke Wirksamkeit gegen
Tumore und sein glinstiges Sicherheitsprofil macht das PRAME Antigen (bevorzugt exprimiertes
Antigen in Melanomen, englisch: Preferentially Expressed Antigen in Melanoma) zu einem
attraktiven Ziel fiir eine adoptive T-Zelltherapie.

Mit einem einzigartigen klinischen Priifprogramm soll das spezielle Studiendesign parallel
verschiedene Indikationen untersuchen und so schneller zu Entscheidungen iiber zukiinftige
klinische Entwicklungsmoglichkeiten kommen. Endgiiltige Details einschliefdlich der
Studiengrofie, Studienzentren und Zeitplane werden nach der behdrdlichen Genehmigung der
Studie verfiigbar sein.

Vorbehaltlich der behordlichen Genehmigung soll diese First-in-Man-Studie ("MDG1011") als
eine kombinierte Phase I/II-Studie zur Sicherheit und Durchfiihrbarkeit der Behandlung mit
dem gegen PRAME gerichteten TCR-Kandidaten durchgefiihrt werden. Es sollen Patienten mit
fortgeschrittenen Blutkrebserkrankungen, u. a. akuter myeloischer Leukdmie (AML),
Myelodysplastischem Syndrom (MDS) und multiplem Myelom (MM) eingeschlossen werden.

Leukdmie geht von den Knochenmarkzellen aus - dem Ort, an dem das Blut produziert wird.
Grundlage der Therapie der AML ist eine intensive, vielstufige Chemotherapie, die auch in vielen
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Fallen wirksam ist. Jedes Jahr erkranken It. Deutscher Krebsgesellschaft mehr als 917.000
Menschen weltweit an Blutkrebs.

Graphik 07: MDG1 im Wettbewerbsumfeld

MDG1 im Wettbewerbsumfeld

MDG1 mit PRAME-TCR - Wettbewerb mit CD19-CARTs
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Quelle: Unternehmensangaben MEDIGEME AG ; EQULTS GmbH Research - hMal 2017

Im Phase I-Teil der von Medigene geplanten Studie sind steigende Dosierungen in bis zu vier
Dosierungskohorten in einem 3+3 Design vorgesehen. Die ausgewahlte Dosierung wird dann im
Phase II-Teil weiter getestet. Der Phase 1I-Teil soll eine prospektive Kontrollgruppe beinhalten
und konnte moglicherweise auch fiir die Behandlung anderer Tumorerkrankungen erweitert
werden.

Die GMP-konforme Produktion von Medigenes Testchargen ist etabliert. Was noch fehlt ist
der GMP-konforme Prozess fiir die Verarbeitung des Patientenmaterials im Hinblick auf die
Firmenstudie.

Das ist auch fiir den Beginn der Priifarzt-initiierten MAGE-A1-TCR Studie zu Multiplem Myelom
Voraussetzung, die 2017 starten soll. Die MAGEA1-TCR - IIT-Studie der Charité konnte erste
TCR-Kliniktest in Deutschland werden.

Im Juni 2016 wurde offiziell die Kollaboration mit dem Max-Delbriick-Centrum fiir molekulare
Medizin in der Helmholtz-Gemeinschaft (MDC), Berlin, und der Charité-Universititsmedizin
Berlin (Charité) zur Durchfiihrung dieser ersten, Priifarzt-initiierten TCR Studie bekanntgeben.
Das Verbundprojekt mit dem Titel "MageA1-TCR Gene Therapy of Multiple Myeloma (MAGEA1-
TCR)" wird vom Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (BMBF) gefordert.

Medigene verwendet das PRAME-Antigen bereits in der laufenden DC-Vakzine Studie in AML, bei
der das gute Sicherheitsprofil des Impfstoffes die Uberfiihrung der Studie in den Phase Ila Teil im
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April 2016 (mit 14 Patienten) ermoglichte. Wissenschaftler des Universititskrankenhauses
Oslo meldeten im April 2017 aktualisierte "Compassionate Use" Phase II-Daten zur
dendritische Zell (DC) Vakzine, die Medigenes DC-Impfstofftechnologie verwendet. Diese offene
und nicht randomisierte Studie liefert Daten zur klinischen Anwendbarkeit und Sicherheit der
aktiven Immuntherapie, die erfreulicherweise zeigen, dass in einer kleinen AML-Patientengruppe
ein Grofsteil der Teilnehmer in der berichteten Zeitspanne (bis zu 33 Monaten) in Remission
gehalten werden konnte. Mit Endergebnissen von Medigenes Phase I/11 DC Studie wird Ende
2019 gerechnet.

Im dritten Entwicklungsgebiet - den T-Zell-spezifischen Antikérpern (TABs) wird die
praklinische Entwicklung der TABs (Indikation T-Zell Lymphome) weitergefiihrt mit dem Ziel,
»proof of principle“ zu erreichen.

Graphik 08: 2017 - kriftiger Schub fiir MDG1-Pipeline

Ab 2017 kraftiger Schub fur MDG1-Pipeline

ab zo17 kommen sukzessive BLUE-Kooperation-Targets (max. 4) dazu
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TCRAIT * Multiple mysloma (MAGE-AT) ' Seart 2017
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LMU Munich (Phase I/l in AML) and Oslo University Hospital (Phase |l in prostate cancer)

PAZE
Quelle: Untermehmensangaben MEDIGENE AG; EQULTS GmbH Research - hMal 2017

Medigenes Zukunft liegt in der Immunonkologie

BLUE-Kooperation: US$ 15 Mio. Upfront und > US-$ 1 Mrd. , Bio-$”

Diese erste kommerzielle Partnerschaft fiir Medigenes TCR-Technologie - der bluebird Deal - ist
ein Meilenstein und ein deutliches Zeichen fiir die grofien Fortschritte als Immun-Onkologie-
Unternehmen. Eine im Vergleich zur CAR-T-Technologie mit gréfderen Anzahl von méglichen
Tumor-Antigenen, die den Entwicklungsschwerpunkt bei BLUE bildet, wird somit den US-
Amerikanern zuganglich.
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Gemeinsam wird die pridklinische Entwicklung fiir bis zu vier Produktkandidaten in den
kommenden Jahren vorangetrieben. Im Rahmen der am 29.09.16 verkiindeten Partnerschaft ist
Medigene fiir die Generierung und Bereitstellung der TCRs verantwortlich und wird hierfiir ihre
TCR-Isolierungs- und Charakterisierungsplattform einsetzen. Nach der gemeinschaftlichen
praklinischen Entwicklung wird BLUE die alleinige Verantwortung fiir die klinische Entwicklung
und Kommerzialisierung der TCR-Produkte iibernehmen. Der US-Partner erhilt eine exklusive
Lizenz fir die Patente der entsprechenden TCRs, sowie deren weltweite Entwicklungs- und
Vermarktungsrechte.

Im Gegenzug erhielt MDG1 im Herbst 2016 eine Vorabzahlung von US-$ 15 Mio. (bilanziell iiber
45 Monate Laufzeit verteilt) sowie potentielle Meilensteinzahlungen, die sich insgesamt auf
tiber US-$ 1 Mrd. summieren konnen, wenn alle festgelegten préklinischen, klinischen,
regulatorischen und kommerziellen Meilensteine fiir die vier TCR-Produkte in mehreren
Indikationen erreicht werden. Zudem werden den Martinsriedern alle im Rahmen der
Kollaboration anfallenden Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen erstattet. Zusatzlich
konnten im Vermarktungsfall gestaffelte Umsatzbeteiligungen an den Netto-Verkaufserlosen,
die einen doppelstelligen Prozentsatz erreichen konnen, fliefsen.

2016 mit steigenden F-E-Anstrengungen - a. o. Effekte verzerrten

Es wurde im zurlickliegenden Turnus kraftig investiert und gleichzeitig die offizielle
Finanzplanung erfolgreich umgesetzt.

Das Geschiftsjahr 2016 war gepragt von einer anndhernden Verdopplung
Entwicklungsaktivititen fiir das I/0-Kernarbeitsfeld auf € 10,47 Mio., was zu einer kraftigen
(+35%) Ausweitung aller F&E-Kosten auf € 11,54 Mio. fiihrte. Die iibrigen Kostenbldcke blieben
auf operativer Ebene zum Vergleichsjahre unverandert. Dass die Vertriebskosten um gut € 2 Mio.
ausgeweitet wurden, lag an der Riickstellungszufiihrung wg. Mindestabnahmeverpflichtungen in
Hohe von € 1,66 Mio. fiir kiinftige Veregen® API-Lieferungen.

Die 2016 abgerechneten Verkaufserlose von Veregen® blieben mit € 3,05 Mio. zum Vorjahr
plangemaf fast konstant. Die Gesamterldse wuchsen unterdessen um 43%; auf € 9,75 Mio. (2015:
€ 6,81 Mio.); denn es waren zum einen erstmals die Umsatze mit BLUE € 1,1 Mio. und zum
anderen einmalige Sonderertrage von <€ 2,4 Mio. (Verkaufserlos von Beteiligungen)
hinzuzurechnen.

Der EBITDA-Verlust erhoht sich planmafdig um 30 % auf €-12,37 Mio. (2015: €-9,50). Das
Personal wurde per Jahresende um 21 % auf 88 Mitarbeiterlnnen (2015: 73) aufgestockt,
zeitgleich stiegen die Personalkosten um 24 % auf € 9,49 Mio. (2015: € 7,66 Mio.). Der
Nettoverlust schlieilich verringert sich - durch die erwdhnten Sonderertrige - um 27 % auf € -
9,49 Mio. (2015: €-12,99). Das EPS verbesserte sich um 38 % auf € -0,48, denn es waren mit
20,136 Mio. Aktien 2 % mehr Anteilsscheine zu berticksichtigen.

Auch wenn die Einmaleffekte, wie der Verkauf der EndoTAG und 50 % des bisher gehaltenen
Immunocore-Aktien-Paketes, die die GuV-Rechnung entlasteten, herausgerechnet werden, sank
der operative  Mittelverbrauch von €10,61 auf €376 Mio. denn die
Vertragsunterzeichnungszahlung mit BLUE in Hohe von € 13,4 Mio. verzerrte das Bild zur
positiven Seite hin. Die monatsdurchschnittliche ,Burn-rate“ 2016 von € 0,31 Mio./Monat
vergleicht sich mit € 0,88 Mio./Monat fiir 2015.
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Diesem aufderordentlichen Effekt ist es auch zuzuschreiben, dass die zur Verfiigung stehenden
Finanzmittel per 31.12.16 mit € 52,63 Mio. liber dem Vorjahreswert (30.12.15: € 46,76 Mio.)
stiegen. Die Mittel reichen u.E. um das komplementire Entwicklungsportfolio in allen drei
Wirkstoffkategorien eine Entwicklungsstufe naher hin zur Zulassung voranzubringen.

Graphik 09: Gj. 2016 operativ stabil - a. o. Ertrage verzerren

Gj 2016 operativ stabil — a. o. Ertrage verzerren
a.0. Ertriige mit € +6,6 Mio. — F&E-Ausgaben +55% - Liquiditit: € 52 Mio.
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Quelle: Untermehmensangaben: EQULTS GmbH Ressanch - Mai 2017

2017e startet planmafiig - PIPE-Finanzierung bring € 20,7 Mio. (brutto)

Um das geplante klinische TCR-Programm so schnell wie moglich in weitere Regionen und
Indikationen auszuweiten, wurde im Mai eine Barkapitalerh6hung in Hohe von knapp 10% des
Aktienkapitals durchgefiihrt. Die signifikant {iberzeichnete Privatplatzierung erzielte einen
Bruttoemissionserldos in Hohe von € 20,7 Mio. Die 1,965 Mio. neuen Aktien wurden bei
institutionellen Investoren (viele aus den USA) zu einem Preis von € 10,55 /Aktie platziert. Damit
erhoht sich nach unseren Schitzungen der Mittelbestand auf gegenwartig iiber € 62 Mio.

Zum Ende des Q1/17 berichtete das Management iiber einen Finanzmittelbestand von
€ 48,05 Mio.; denn das Startquartal im laufenden Geschiftsjahr war von einem Mittelabfluf von
reichlich €5 Mio. (davon operativer Cashflow € -4,9 Mio.) gekennzeichnet. Der seit 1.1.17
amtierende Finanzvorstand Dr. Thomas Taapken charakterisierte die Berichtsperiode als ,voll
und ganz plankonform“ - die giiltige Finanzguidance wurde also bekraftigt. Die Einschatzung gilt
auch fiir die operative Ebene und insbesondere fiir die Entwicklungsarbeiten in der BLUE-
Kooperation, wie auch die Arbeiten an den eigenen Programmen.
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2017e Ausweitung der F&E-Aktivitaten - Cash reach u.E. bis mindestens 2019

Entsprechend der giiltige Finanzprognose fiir das Geschéftsjahr 2017 - an der wir uns orientieren
- plant der Vorstand aufgrund der Ausweitung ihrer klinischen Entwicklungsprogramme in etwa
eine Ausweitung der F&E-Kosten der Kernaktivititen um mindestens 50% auf € 16 - € 18 Mio.
(2016: € 10,47 Mio.). Wir erwarten also fiir das laufende Jahr spiirbar steigende betriebliche
Kosten; der Mittelverbrauch wird 2017 insgesamt mit € 23 bis € 27 Mio. offiziell budgetiert.
Die monatsdurchschnittliche ,Burn-rate“ kénnte 2017 also zum relativ niedrigen Vorjahreswert
kraftig - bis auf € 2,25 Mio./Monat - ansteigen. Der Plan-EBITDA-Verlust erhoht sich um bis zu
46 % auf € 16 - € 18 Mio. (2015: € -12,37 Mio.).

Ohne absehbare Sonderertrage werden die Gesamterlése (bei konstanten Wechselkursen) in der
offiziellen Jahresplanung 2017 mit € 8 bis € 10 Mio. in etwa auf Vorjahresniveau angepeilt
(2016: €9,7 Mio.). Da diese jedoch iiberwiegend aufderhalb des Kerngeschifts erzielt werden,
haben sie nur eingeschrankte Aussagekraft fiir die Entwicklung des Kerngeschifts
Immuntherapien! Zumal weder mdogliche Meilensteine aus der BLUE-Kooperation noch
potentielle neue Transaktionen in diese Plangrofie aufgenommen wurden.

Gelange es weitere 1/0-Partnerschaften nach dem BLUE-Muster abzuschliefRen, wiren u.E. die
laufenden Programmkosten von den kiinftigen Partnern zu tragen. Die Initialzahlung konnte
gleichzeitig die wachsenden Entwicklungsarbeiten an den Eigenprojekten finanzieren. In diesem
Szenario und basierend auf den aktuellen Entwicklungspldanen scheint uns frisches Kapital erst
wieder notig, sobald umfangreiche klinische Wirksamkeitstests anstehen.

Der Vorstand spricht vor dem Hintergrund der guten Liquidititsbasis (31.12.16: € 52,63 Mio.)
von einer Finanzierungsreichweite von ,iiber zwei Planungsjahre hinaus“ (u.E. also bis ins Jahr
2019).
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Krebstherapeutika - innovative Imnmuntherapeutika

Immunonkologie - eine Krebstherapie der Zukunft

Insbesondere in der Blutkrebsbehandlung (Blutkrebsarten wie ALL, DLBCL; CLL) wurden mit1/0-
Therapeutika bereits in zahlreichen in klinischen Tests sehr hohe Heilungsraten erreicht, weshalb
auch iiber 40 Unternehmen sehr intensive Entwicklungsarbeiten - mit Schwerpunkt CAR-T -
vorantreiben. Teilweise fiihrten sie zur vollstandigen Riickbildung der behandelten Leukdmie bei
Patienten, bei denen andere Therapien versagt hatten. In Folge dessen und nach Ansicht von
Analysten (Citi Group Equities) werden Immuntherapien in den nichsten ca. 10 Jahren als
Standardbehandlungsmoglichkeit bei 60 % aller Krebstypen eingesetzt werden und einen
Jahresumsatz von zusammen bis zu US$ 35 Mrd. erreichen.

Graphik 10: Immunonkologie (I/0) - Hoffnungstriger bei Krebs

Immunonkologie (I/0O) - Hoffnungstrager bei Krebs
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Quelle: MEDIGENE AG : EQULTS GmbH Research - Mal 2017

Der weltweite Markt fiir Krebsmedikamente soll gemafd Marktanalysen des IMS Institute, aus
2014 mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 9 % auf US$ 100 Mrd. im Jahr
2018 anwachsen. Als Haupttreiber der Marktentwicklung wird ein kontinuierlicher Anstieg bei
innovativen Therapien gesehen.

Die Immunonkologie (kurz: I/0) ist in der Tat ein solcher Ansatz. Er nutzt das korpereigene
Abwehrsystem, um Krebszellen anzugreifen. Eine wachsende Zahl an Therapien mit T-Zellen
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befinden sich derzeit weltweit in der klinischen Erprobung und sie erzielten bereits
beeindruckende Ergebnisse; manche Experten hoffen sogar, Krebs so zu heilen. Daher
arbeiten Wissenschaftler weltweit an Methoden, Immunzellen des Patienten so zu verandern,
dass sie gezielt die Krebszellen ins Visier nehmen und abtéten. Sogenannte CAR- (,chimeric
antigen receptor”) und TCR (,, T-cell receptor”)-T-Zellen sind gentechnisch so verdndert, dass sie
sich gezielt gegen den Tumor richten, ohne die kdrpereigenen Zellen zu schadigen.

Bei der CAR- und TCR-T-Zell Therapie werden dem Patienten bestimmte Immunzellen (T-Zellen)
entnommen, im Labor auf gentechnischem Weg mit einem tumorspezifischen T-Zellrezeptor
(CAR-/TCR-T-Zellen) oder mit einem chimiren Antigenrezeptor (CAR) ausgestattet, und dann
dem Patienten wieder zuriickinfundiert. Bei den Patienten, welche auf die Therapie ansprechen,
sind diese sehr effektiv, wenngleich auf gefiahrliche Nebenwirkungen geachtet werden muss.
Allerdings wirken die Medikamente nur etwa bei einem von flinf Patienten und es bedarf
Kombinationstherapien, welche diese Ansprechrate erhéhen koénnten. Heute noch hohe
Produktionskosten = bzw. Therapiekosten (>>US$ 100.000/Therapie/Patient)  stehen
aufderordentlich hohe Therapie -Chancen (und evtl. komplette Heilung) gegeniiber.

Die Moglichkeit ,off-the-shelf“-TCRs zu entwickeln und die 2017 angestrebte Zulassung der
CART-Infusion von Novartis (CTL019) sind u.E. die kommenden Meilensteine fiir die Krebs-
Immuntherapie, auf die auch und insbesondere Investoren achten werden

Graphik 11: DC Vakzine und TCR Ziel-Antigen

DC Vakzine und TCR Ziel-Antigene
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I/0-Entwicklungsarbeiten gewinnen an Dynamik

Erst kiirzlich titelte die Biotech-Monatsschrift transkript in einem Bericht i{iber die
meinungsbildende ].P. Morgan-Healthcare-Konferenz vom Januar 2017 ,run auf deutsche
Immuntherapietechnik". Auf der Seite www.clinicaltrail.gov sind im Frithjahr 2017 knapp 300
Studien mit den Suchbegriffen ,TCR“ und ,,CAR-T“ registriert. Davon sind 150 CAR-T-Programme
in der Rekrutierungsphase, 90 sind es bei TCR-Projekten (insgesamt 228). Nicht wenige davon
(z.B. Novartis, BLUE) haben von der Zulassungsbehérde FDA den begehrten ,Breakthrough
Therapy“ Status bekommen. Damit wird mit der Entwicklungsintensitit von Checkpoint-
Inhibitoren - einem weiteren Entwicklungs-hotspot fiir Krebstherapeutika - fast gleichgezogen.

Knapp 70 klinische Projekte nutzen das Zelloberflichen-Taget CD19 und entwickeln dhnliche
Krebsmedikamente. Der Wettbewerb ist also dort sehr intensiv, was auch daran liegt, dass die
Haupteinsatzgebiete der CD19-Therapeutika wirtschaftlich gesehen sehr attraktiv sind. Fiir die
drei Krebstherapien ALL, DLBCL, und CLL schatzt das US-Marktforschungsinstitut Decision
Resources Group die Jahresumsitze im Jahr 2025 auf zusammen rund US$ 20 Mrd. Zum
Hintergrund: gegenwartig alleine in den USA werden jahrlich ca. 6.000 Patienten mit ALL, 72.000
mit NHL und weitere 20.000 mit CLL diagnostiziert.

Vor wenigen Wochen (im April 2017) verlieh die FDA den begehrten ,Breakthrough Therapy*
Status fiir CTL019 - dem Leuchtturm-Projekt auf dem I/0-Therapiefeld von Novartis - auch fiir die
JULIET Phase IlI-Studie (r/r DLBCL). Zuvor war die ELIANA-Studie (ALL) in gleicher Weise
priorisiert worden. Gleichwohl, wann die (priorisierte) Zulassung schliefdlich erfolgen kann, ist
noch nicht absehbar. Vas Narasimhan, DCO bei Novartis, sieht sich 1t. Reuters-Meldungen
bestatigt, dass CTL019, wenn zugelassen, Spitzenumsitze von tiber US$ 1 Mrd. p.a. fiir diversen
Krebsbehandlungen erreichen kénnte.

Wenn auch der 1/0-Spezialist Kite Pharma mit seinem Fiihrungsprogramm KTE-C19 den
Registrierungsprozess anstoflen wird, konnen 2018 erstmals Krebspatienten mit einer
zugelassenen CAR-T-Immuntherapie behandelt werden.

Personalisierte Medizin - besondere Herausforderungen

[/0-Therapien sind noch nicht perfekt, weder sind es CAR-T- noch sind es TCR-Zellen. Teilweise
iiberleben die T-Zellen im Patienten zu kurz oder in zu geringer Anzahl oder es gibt gravierende
»escape-Mechanismen”“ der Tumore.

Auch deshalb werden die klinischen Tests mit besonderer Aufmerksamkeit beobachtet, denn die
grofdten Herausforderungen liegen nach Auffassung der Experten - neben regulatorischen
Auflagen und Produktionsfragestellungen - in dem Management der Anwendung und den
moglichen Nebenwirkungen der Behandlung.

Nach der Infusion der genetisch verdnderten T-Zellen vermehren sie sich im Koérper des
Krebspatienten, spiiren die Tumorzellen auf und zerstoren sie. Dabei kénnen unterschiedliche
Nebenwirkungen auftreten. Schwere Nebenwirkungen konnen eine zeitweise
intensivmedizinische Betreuung des Patienten notwendig machen. Bei Wettbewerbern kam es
bereits zu sehr ernsten Zwischenfillen (s.u.), allerdings im Bereich der sogenannten CAR-Ts, in
denen Medigene nicht tatig ist. Ursache sind u.a. eine durch die T-Zell-Angriffe massiv
freigesetzte korpereigene Botenstoffe (Zytokinsturm, cytokine-release syndrome) und bestimmte
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aktivierte Immunzellen (Makrophagen, macrophage activation syndrome), was zu hohem Fieber
und lebensbedrohlichen Organschdden fithren kann. Eine weitere mogliche Nebenwirkung ist das
Tumorlysesyndrom, bei dem die zerstorten Tumorzellen ihre Zellinhalte freisetzen mit
entsprechenden Nebenwirkungen. Auch koénnen toxische, sogenannte Off-tumor/on-target-
Effekte auftreten, falls das Tumorantigen nicht nur auf Tumorzellen, sondern auch auf gesunden
Zellen vorkommt.

Es gilt, die Systeme zur Tumor-Analyse, Antigen- und TCR-Wahl noch zu verbessern und zu
verfeinern. Des Weiteren macht der individualisierte Charakter der 1/0-Behandlung einen
y2unterschiedlichen Ansatz bei klinischen Studien notig“, was auch fiir die Zulassungsbehdrden
Herausforderungen bedeutet. Dr. D. Lebwohl, Executive Global Program Head des CART Global
Teams von Novartis erlduterte exemplarisch an den CTL0O19-Studien von Novartis, dass die
Patienten nicht einfach ihr Behandlungsmittel am Standort ihrer Betreuung erhielten. Vielmehr
existiert das Behandlungsmittel iiberhaupt nicht, bis sich die eigenen Zellen des Patienten in
CTLO19-Zellen verwandeln und diese an den Patienten zuriickgeben werden - eben
personalisierte Therapien.

Klinische Zulassungsstudien und I/0-Zulassungen bringen 2017 Interesse
und Dynamik

Von vielen Branchenexperten werden zur Fithrungsgruppe der I/0-Entwicklungsunternehmen
neben Novartis und Celgene auch die spezialisierten Wirkstoffentwickler aus den USA wie
Kite Pharma, Juno Therapeutics und bluebird bio Inc. (BLUE) gezahlt. So verwundert es nicht:
derzeit finden in den USA rund zehn Mal mehr klinische Priifungen mit CAR-T- und TCR-
Substanzen statt als in Europa. In Deutschland wird aller Voraussicht nach die Priifarzt-initiierte
Studie in Berlin von Medigenes Partnern die erste sein - gefolgt von Medigenes erster eigenen
TCR-Studie MDG1011.

Mit sehr grofder Aufmerksamkeit wurden auf dem meinungsfithrenden 58. ASH Meeting im
Dezember 2016 die Daten der ELINEA-Studie (CTLO19 zur Behandlung fortgeschrittener ALL)
von Novartis vorgestellt. Die Daten zeigten im 3 Monatszeitraum nach der CTL019-Infusion eine
komplette Tumorriickbildung in 82 % der Falle. Sehr erfreulich und ein Grund fiir die
Zuerkennung der , Breakthrough Therapy“-Bezeichnung durch die US-FDA. In 25 Zentren wurden
die Patienten behandelt. Eine besondere Herausforderung, denn der individualisierte Charakter
der CTL019-Behandlung macht einen unterschiedlichen Ansatz bei klinischen Studien notig,
weshalb der Zulassungsprozess besonders sorgfaltig ausfallen diirfte.

Der Pharmakonzern Roche verstiarkt seine Aktivititen und biindelt seine Immunonkologie-
Forschung seit 2016 in Ziirich.

Auch Celgene_bewegt sich derzeit offenbar schnell in Richtung Immunonkologie, da es kiirzlich
Teilrechte an dem monoklonalen Antikérper Anti-PD1 MEDI4736 (Phase II) von AstraZeneca fiir
hdamatologische Malignome erworben hat und eine zehnjahrige strategische Zusammenarbeit mit
Juno Therapeutics zur Entwicklung von T-Zellbasierten Therapien fiir Krebs und
Autoimmunkrankheiten angekiindigt hatte. Die Zusammenarbeit mit Juno auf dem Gebiet der CD-
19-Hauptsubstanz (JCAR015) ist dem Biotechmulti iibrigens US$ 50 Mio. wert.

Mit seinen Partnern (Memorial Sloan-Kettering Cancer Center, Fred Hutchinson Cancer Research
Center und Seattle Children’s Research Institute) nimmt Juno Therapeutics eine mitfithrende

Seite | 19 EQUITS GmbH www.equits.com



- Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende des Dokuments -

Rolle bei der Entwicklung von chiméren Antigenrezeptor (CAR-)T-Zellen bei Krebs ein. Die zuletzt
in einer Pivotalstudie entwickelte (CAR-)T-Hauptsubstanz war JCAR015, (CD19-CAR-T-Substanz
zur Behandlung von akuter lymphatischer Leukadmie (r/r ALL)). Sie zeigte gravierende
Sicherheitsaspekte. Im Juli 2016 musste die Phase II Studie ,ROCKET“ (r/r ALL) gestoppt
werden, nachdem drei Todesfalle bekannt wurden. Nach weiteren Todesfallen wurde diese Phase
[I-Studie am 23. November 2016-bis auf Weiteres gestoppt und man entschloss sich schlieilich
das JCARO15-Projekt zu beenden. Neue CD-19-CART-Kandidaten sollen fiir die nun vakante
Indikation gefunden werden.

Eine Einreichung zur Zulassung (mit Ansprechrate als primarem Endpunkt) in den USA und in
Europa scheint uns erst 2018 realistisch. Gelingt die Zulassung fiir Patienten mit
rezidiviertem/therapieresistentem diffus grofizelligem B-Zell-Lymphom (DLBCL)s stiinde ein
Marktpotential (USA und EU) von rund US$ 1 Mrd. p.a. (ab 2021e) in Aussicht. Im Wettbewerb
mit CTLO19 von Novartis gilt es mdglichst frithzeitig am Markt zu sein, denn die Komplexitat der
Behandlung (Sicherheitsaspekte) wird die Marktpenetration stark beeinflussen.

Mit dem National Cancer Institute (NCI) als wichtigstem Partner nimmt auch Kite Pharma eine
fiihrende Rolle bei der Entwicklung von chiméren Antigenrezeptor (CAR-) T-Zellen bei Krebs ein.
Fiihrendes Praparat ist das CAR-T-Produkt KTE-019, das sich gegen CD19 richtet. Eine Studie der
Phase I/II mit 32 Patienten hat bei 29 Patienten mit CD19-positiven B-Zell-Malignomen eine
Gesamtansprechrate (ORR) von 76% und eine komplette Remissionsrate (CR) von 38 % ergeben.
Das Unternehmen besitzt schlief3lich noch Produkte auf der Basis des T-Zell-Rezeptors (TCR), die
sich in Studien der Phase I/II gegen solide Tumore richten und fiir die in Kiirze Daten vorgelegt
werden miissten.

Graphik 12: Innovative Krebstherapien vor dem Durchbruch

Innovative Krebstherapie vor dem Durchbruch

Erste I/0-Medikamente konnten 2018e zugelassen werden

W ENELRS GGG Zeitenwende in der Krebstherapie: Erste I/O-
der I/O Medikamente vor Zulassung - Launch 2018e

MDG1-Aktie
MDG1- Medigene's Fiihrungsprojekt MDG-1011 soll in
Meilenstein H2/17 in Phase | (MM etc.) starten

Newsflow

+

MDG1 MDG1 zu Peer-Bewertung: Discount = 50 %

Bewertung MDG1-Pipeline-Bewertung: Discount > 20 % BENERITE

2017e Guidance: EBITDA: € 16 - € 18 Mio.;
Finanzreichweite (EQUI.TS): mindestens 2019e

Finanz-Ziele

Quelle: Unternehmensangaben MEDIGEME AG ; EQUILTS GmbH Research - Mal 2017
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I/0-Entwickler mit CAR-T- und TCR-Technologien

Die Entwicklung von Antikérpern zur Therapie von Krebserkrankungen ist iiber 20 Jahre alt.
Modifizierte CAR-T-Zellen entwickelt man bereits seit geraumer Zeit, wihrend TCR-transgene T-
Zellen eine relativ junge Technologie sind. Bindungseffizienz und Auswahl der TCRs sind
wichtige Kriterien. Auch die Produktionstechniken kdnnen immer noch optimiert werden.

Wahrend CAR-Ts nur Zelloberflichenproteine erkennen und binden, kénnen TCRs auch
Peptidfragmente aus dem Zellinneren erkennen. Somit ist die Zahl der potentiell méglichen
Zielstrukturen (Antigene) bei TCRs um ein Vielfaches grofier als bei CAR-T-Zellen.

Damit Antigene von T-Zellen erkannt werden konnen, also das Immunsystem aktiviert werden
kann, miissen sie zuvor aufbereitet und von MHC-Molekiilen (Klasse-I- und Klasse-II) auf der
Zelloberflache prasentiert werden. Diese ausschlieflliche Erkennung auf MHC-Molekiilen
prasentierter Zielstrukturen (Epitope) nennt man MHC-Restriktion. In dieser Hinsicht
unterliegen TCRs im Vergleich zu CAR-T-Zellen einer Einschrinkung. CAR-T-Zellen dagegen
identifizieren entartete Zellen, ohne Bertcksichtigung des patientenindividuellen MHC-Allotyps
(vererbtes Set an individuellen MHC-Allelen).

Einer grundsatzlich sehr viel grofleren moglichen Antigenauswahl bei der TCR-Technologie steht
die = MHC-Restriktion  gegeniiber, = welche unterschiedliche  TCR-Kandidaten  fir
Patientenpopulation mit verschiedenem genetischen MHC-Hintergrund (verschiedene MHC
Allotypen) ndtig macht.

Das adaptive Inmunsystem trennt also zwischen intra- und extrazellularen Pathogenen.
Man unterscheidet zwei Klassen von Haupthistokompatibilitdtskomplexen (MHC; engl. major
histocompatibility complex), die sich strukturell und funktionell unterscheiden. Uber den MHC-
Klasse-I-Weg werden infizierte und entartete Zellen, die kdrperfremde Proteine herstellen, gezielt
von T-Killerzellen (CD8+) identifiziert und anschlieRend eliminiert. Uber den MHC-Klasse-1I-Weg
konnen T-Helferzellen (CD4+) die Produktion von spezifischen Antikorpern und die Aktivitat von
Phagozyten stimulieren, die Krankheitserreger in Korperfliissigkeiten inaktivieren und
eliminieren (humorale Immunantwort).

Graphik 13: Adoptive Zelltherapie - CARs versus TCRs

Adoptive Zelltherapie — CARs versus TCRs

TCRs: +groBlere Einsatzbreite; +geringeres Risiko - aber NIHC-Restriktion

medigene

Compared to CARs, Medigene’s TCRs target a
broader spectrum of tumor targets

antigens Mutations
CARSs targetsurface proteins: TCRs target intracellular proteins:

. App. 3 of human proteome

PAGE
Quelle: Unternehmensangaben MEDIGENE AG : EQULTS GmbH Research - hal 2017
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BEWERTUNG

I/0-Pharmaentwickler - sehr breite Streuung der Bérsenbewertung

Wahrend wir Novartis als sehr breit aufgestellten Pharma-Multi nicht in unsere Peer Group
eingeschlossen haben, gehoren die US-amerikanischen CAR-T-Entwickler Kite Pharma, bluebird
bio und Juno Therapeutics zum hochbewerteten Fiihrungstrio der Vergleichsunternehmen. Alle
Vergleichsunternehmen sind als Wirkstoffentwickler defizitar; klassische Bewertungskriterien
sind also nicht zielfiihrend. Tatsache ist, dass die Marktkapitalisierung zwischen € 250 Mio.
und reichlich € 4.000 Mio. breit streut. Um den Technologiewert zu ermitteln, ziehen wir die
Kassenposition von der Borsenbewertung ab und gelangen so zum Enterprise Value (EV) als
zentraler Referenzgrofie, die wir mit der Struktur der Entwicklungspipelines der Peers in
Beziehung setzen.

Sind es doch diese Entwicklungsprojekte, die den wesentlichen Werttreiber der Unternehmen
darstellen. Ein undifferenzierter Vergleich der Projektanzahl wiirde allerdings zu kurz greifen,
denn weiter fortgeschrittene Programme hatten bei diesem Vorgehen die gleiche Bedeutung wie
junge, oder gar vorklinische Programme.

Wir differenzieren also nach Projektfortschritt und Eigen- versus-Partner-Projekten.

Graphik 14: Peer Group - gewichtete Bewertung der Pipelines

Peer Group - Bewertung der Pipelines
MDGi-Projekte mit je € 19 Mio. (EV) bewertet — nur ADAP mit € 12 Mio. preiswelrter

Pipeline: Anzahl und Struktur der Enterprise
Projekte (in %) Value (EV) EV (in Mio.} /
Anzahl der gewichteten
Unternehmen Prakl. — Phl — Phll — ff. 19.05.2017 Projekte
MEDIGENE AG 7T (57% - 14% - 29% ) € 175 Mio. €19
13 (0% - 62% - 38% i 1
Adaptimune Therap. ¢ i o e
RS 19 (52% - 3T% - 11%) € 4035 Mio. €79
16 (62% - 13% - 25% 3 0. 7
Bluebird bio Inc = EB00 M e
AT (47% - 41% - 11%) € 1.926 Mio. £861
Juno Therap.
AT (47% - 41% - 1M1% € 24
ZIOPHARM Oncol. " ! s
PAGE
Kurse: 19.03.17 - Quelle: T/R; Untermnehmensangaban. eigene Berechnungen: EQUI.TS GmbH Ressarch - Mal 2017

Es zeigt sich, dass das Branchenschwergewicht Kite, mit seinem sehr weit fortgeschrittenen
ZUMA1 Kandidaten, eine recht hohe Bewertung hat - ein risikogewichtetes Kite-Projekt ist an
der Borse mit € 79 Mio. (EV/KPI) bewertet. Sehr preiswert sind die Programme bei und
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Medigene (€ 19 Mio.) an der Borse bewertet. Lediglich von Adaptimmune unterboten, deren
NY-ESO-Fiihrungs-Programme allesamt - und das sind 12 von 16 Programmen - mit GSK
entwickelt werden (siehe Tabelle unten).

Bewertet man die sieben (ohne IIT-Programme, ohne TABs Programm) Pipeline-Projekte bei
Medigene im Umkehrschluss mit dem Median-Wert der Vergleichsunternehmen, namlich € 42
Mio., entsprache das einem MDG1-EV von € 516 Mio. (€ 25,67 Aktie).

Graphik 15: I/0-Entwicklungsprojekte - Deal-Flow

I/O-Entwicklungsprojekte - Deal-Flow
Bio-$* dhneln - Upfrontes CAR-T >>100% hiher als bei CTE

Terms in USE  _Bio-§*, Upfromt-

Name Pariner T-Call Transfer Mio. total Payment Commentarny
bluebind bio Inc, | Medigene 22032018 |TCR 1.000 15
Wovartis Xencor 28.07.2016 [CAR-T [ 2.400 108 . TCR-Deals
Baxaha [Shire) Precigion Bio 22.02.2016 |CAR-T 1.705 105 otal , Bio-5": € 823 Mio.
GKS Adaptimune 25022016 |CART | 500 50 . e
Jangsen Poseida Therap 08,11.2015 CAR-T 292
Seattle Genetics | Unum Therap 06.08.2015 E 645 30
Calagens Juna Bio. 20092018 |CART 1.087 150 Eﬁ'ﬂf&r’g‘w -
biluebird bio In¢ Five Prime Therap. | 26.05.2015% |[GAR-T 130/praduct 15
Merek Serana Infrexon 30.03.2015  |CAR-T 841 115
Amgen Kite Pharma 08.01.201% |CAR-T L1L] B0
Novanis Infela O7.01.2015 CAR-T 270 0
Callyad | Cardiod) | OnCyle 24.11.2014 CAR-T 140 10
Janssen Transpogen 28.07.2014 |CAR-T | 232 44
Pfizar Cellects 18.06.2014 GAR-T 2955 180
Seniler Cellectis 17.022014 | CAR-T | 150 10
Celgens bluebird bio Inc 21.03.2013  |CAR-T | 228 23
AR | g0 | same

F4GE
EURQIUSS: 1,07; Quelle: T/R: Unternehmensangaben - EQULTS GmbH Ressarch - Mal 2017

ndchster Meilenstein im H2 /17 geplant - Klinikstart von MDG1011

Das Geschaftsjahr 2016 verlief sehr erfolgreich und wurden im September durch den
Kollaborationsvertrag mit bluebird bio. Inc (kurz BLUE) gekront, der Medigenes TCR-
Technologie in einem noch frithen Entwicklungsstadium mit bis zu US-$ 1 Mrd. ,Bio-$“
(Summe aller kiinftig moéglichen Zahlungsriickfliisse aus dem Projekt) validierte.

Neben dem Fortschritt der strategischen Zusammenarbeit mit BLUE wird man sich 2017 auf
klinische Fortschritte in der Phase Il der eigenen DC-Studie und vor allem auf den Start des ersten
eigenen Kklinischen TCR-Programms (MDG1011), neben der BLUE-Kooperation der zentrale
Wertreiber, gegen Ende 2017 konzentrieren.
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Ein Teil von Medigenes TCR-Team wird im Rahmen der Entwicklungspartnerschaft mit und fiir
BLUE tatig sein. Die Planung geht davon aus, im Jahr 2017 gute Fortschritte in dieser
Kollaboration zu erzielen, was anlasslich der Q1/17-Telefonkonferenz bestatigt wurde. Die im
Rahmen der Kooperation entstehenden Kosten fiir Mitarbeiter und F&E-Aufwendungen wird
vertragsgemafd der US-Partner libernehmen. Unabhingig von der bluebird bio-Allianz und tiber
die vermehrte Generierung von neuen eigenen T-Zell-Rezeptoren (TCRs) hinaus planen die
Martinsrieder, durch Investments und die Rekrutierung neuer Mitarbeiter die TCR-
Technologieplattform weiter auszubauen, so der CFO Dr. Thomas Taapken.

Graphik 16: Pipelinebewertung (ohne ITT's)

Medigene Bewertung - Pipeline + Cash
Net Present Value (rNPV) € 13,57e (EV) + € 2,81ein Cash = € 16,38

Per MDG1-Share

Valuedriver/ Project Status (22,1 Mio.) Valuation in Mio. €
TCR- BLUE Preclinic - (WACC 27% -
(up to 4 Projects — targets tbd) oo € 10,45 € 231 Mio.
RS e 2 St TS AL s, [BLUE Cooperation)

~ - Ready to clinic - MM,
ILH_ MI}_{_; 1011 AML € 0.00 )
{Phi-Start H2/1Te - taget MM ete.) " (project start H2/17e)

(MDG1 own project)

TCR{IIT) Ready to clinic - MM
((Ph-Star 176 - taget MM etc) Gerin) " ; (IT project start Hi/17e )

DC-Vaccine Fhase Il - AML

(planned Launch 2022e - AML) [Mgéﬁ owen praject] € 312 € 69 Mio.
DC-vaccine (IIT) i

{planned Launch 2022e - AML) Er;\ﬂajiﬂlulnichAﬂ}Mﬂ

DC-Vaceine (ITT) Phase || - AML =

(Compassionate use - AML) {Oslo Univ. Hospital +MDG1)

Source: SchilzungPrognose EQUILTS - EQULTS GmbH Research - hMai 2017

MDG1 Pipelinewert von € 13,57 /Aktie

Unsere Unternehmenswertermittlung fuf3t auf der NPV-Methode. Der MDG1-spezifischen Basis-
WACC wird mit 14,8 % relativ hoch gewahlt, denn die TCR-Technologie von Medigene steht noch
vor ihrer Validierung in ersten klinischen Tests. Das ist u.E. der wesentliche Grund, weshalb die
aktuelle Pipelinebewertung iiber der Borsenbewertung liegt. Mit bis zu vier von Medigene-
Wissenschaftlern vorangetriebenen BLUE-Projekten, MDG1011 und zwei TCR-Kandidaten
(davon ein IIT-Programm) vor dem Klinikgang und einer eigenen DC Vakzine-Entwicklungsreihe
sind acht Projekte - in unterschiedlicher Intensitit - aus unserer Sicht von Bedeutung. Weil wir
[IT-Programme grundsatzlich nicht in die Pipelinebewertung einbeziehen, und das TAB-Projekt
in frithem Stadium befindet, rechnen wir beim Peer-Vergleich mit sieben Programmen, die
von Medigene-Mitarbeitern vorangetrieben werden.

Proprietire TCR-Projekte sollen Ende 2017 in erste Kliniktests - beginnend mit MDG1011 -
gehen, und werden von uns nach Klinikgang in die Bewertung eingeschlossen werden. Es ist also
- bei planméafiigem Verlauf - ein Bewertungsanstieg bei MDG1 abzusehen. Bereits heute
berticksichtigen wir die mit BLUE vereinbarten TCR-Entwicklungsprojekte (max. vier
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Programme) mit € 231 Mio. Wir unterstellen eine zeitlich gestaffelte Entwicklung, was zu einer
unterschiedlichen Hohe der Abzinsungsfaktoren fiihrt.

Der gegenwartig mit € 69 Mio. bedeutende Wertbeitrag des DC-Vakzine-Programms ist den
fortgeschrittenen Entwicklungsstadien (Phase II) geschuldet.

Die kiinftigen Einnahmen aus den Verkaufen von Veregen® werden in unserem Modell, das auf
die Immuntherapie abstellt, nicht miteinbezogen, wenngleich bis auf weiteres Einnahmen
generiert werden. Damit ergibt sich auf Basis der jiingst auf 22,1 Mio. aufgestockten MDG1-
Aktienbasis ein Pipelinewert von € 13,57 /Aktie. Die Kassenposition wird nicht berticksichtigt.

Graphik 17: MDG1 - Kurspotential

Kurspotential > +60% vor Klinikgang MDG1011

VOR Klinikgang : ¢-Ziel-Bewertung € 15,60e + € 2,812 Cash = € 18,50

Par MDG1-Aktien Ziel-Bewertung (EV)
Werttreiber!/ Projekt Status (22,1 Mio.) VOR Klinikgang MDG-1011

Preclinic - (WACC 26% -
TCR - BLUE 10k

(Kooperation mit Bluebird

Bio)
TCRMDG-1011 sy 5 s M A -

DC-Vaccine Phase Il - (MBG1 own project)

Peer Group™-Bewertung Fipeline-Bewertung (EV/Project) } -

*
Kurse: 19.03.17 - Peers: Agaptimune, Kite, Blusbird. Juna, ZIDPHARM - Quelle: TVR; eigene Berechnungen: 2QULTS GmbH Research - Mal 2017

EQULTS sieht MDG1 Zielkurs bei € 18,50/Aktie

Wenn wir die Peer-Gruppenbewertung (€ 25,67/Aktie) und die Pipeline-Bewertung (€ 13,57)
mitteln, ergibt sich als Basis fiir den EQUILTS-Zielkurs ein EV fiir MDG von € 19,62 /MDG1-Aktie. -
Nach Abzug eines 20%igen Sicherheitsabschlags ergibt sich ein Ziel-Bewertung von
€ 15,69/Aktie. Addiert man den Cash-Bestand von aktuell geschitzten rund € 62 Mio. wieder
dazu, um zur Marktkapitalisierung zu gelangen, waren noch € 2,81/Aktie hinzuzurechnen um
zum EQUI.TS-Zielkurs von € 18,50/22,1 Mio. MDG1-Aktien zu gelangen.

Diese Bewertungstaxe sehen wir als Basis an - eine aufmerksame Verfolgung des
Newsflows diirfte sich lohnen.

Immunonkologie-Titel vor dem Sprung - Investoreninteresse nimmt zu
Nach der zuriickliegenden Phase der Transformation zu einem immunonkologischen pure-
play wird die Zukunft bei Medigene nicht weniger ereignisreich und spannend - kurz eine
Bereicherung fiir den heimischen Kurszettel - werden.
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DISCLAIMER

A. Angaben gemif3 § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
I. Angaben liber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehoérde:

Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: EQULTS GmbH; Am Schieferstein 1 - 60435
Frankfurt/M

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Thomas Schieflle, Analyst und Daniel
Grofdjohann, Analyst,

Die EQULTS GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Hinweis gem. § 4Abs. 4 Punkt 4 FinAnV:
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Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gespriache mit dem
Management gefiihrt. Die Analyse wurde vor Verdffentlichung dem Emittenten zuginglich
gemacht, es wurden anschlieRend keine inhaltlichen Anderungen vorgenommen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden:

Die EQULTS GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betrdagt mindestens +15 %.
NEUTRAL: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen -15 % und +15 %.
VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betragt mehr als -15 %.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden
verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow, Kurs/Buchwert, EV/Umsatz,
EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), historische Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle (DCF,
DDM), Break-up-Value-Ansdtze oder Substanz- oder Portfolio-Bewertungsansatze und Peer-
Group-Vergleiche.
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In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte Emittenten durch den Vergleich von
historischen und auch von Dritten geschitzten Verhaltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhaltnis, Kurs-/Buchwert-Verhdltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA,
Enterprise Value/EBIT; ferner Produkt- und/oder Entwicklungs-Portfolio-gestiitzte Kennzahlen)
bewertet.

Alle hieraus abgeleiteten Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklarungen sind diejenigen des
Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien tiberein.

Die Vergleichbarkeit der Verhaltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschaftstatigkeit,
die Vergleichbarkeit des Geschaftsmodells und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Kriterium fiir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten in die Peer-Group-Analyse ist
primar die fundamentalokonomische Vergleichbarkeit, ergdnzt um kapitalmarktorientierte
Kriterien (z.B. Unternehmensgrofde, Marktkapitalisierung etc.). Hierbei liegt es allein im Ermessen
der EQULTS GmbH, jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Peer-Group-
Liste vorzunehmen. Fiir die auf der Peer-Group-Liste aufgefiihrten Emittenten wird, wenn von der
EQULTS GmbH als sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie
verfasst.

Fiir welche Emittenten solche Veroffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen
der EQULTS GmbH. Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es
jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne auf der Peer-Group-Liste aufgefiihrte Emittenten die
Veroffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuelle Erwartung wider und kann sich
in Anhéngigkeit von unternehmensindividuellen, volkswirtschaftlichen, gesellschaftlichen oder
kapitalmarktbezogenen Anderungen jederzeit &ndern.

Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen Gréfien wie Zinsen, Wahrungen,
Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhingig. Dariiber hinaus beeinflussen
Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansdtze auf
Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung
andern koénnen. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche
Nachfrageschwankungen konnen sich durch Verdnderungen technologischer Art, der
gesamtkonjunkturellen Aktivitit oder in einigen Fillen durch Anderungen bei gesellschaftlichen
Wertevorstellungen ergeben.

Ferner haben in bestimmten Branchen die Forschungs- und Entwicklungsaktivititen der
Emittenten sehr hohen Stellenwert (z.B. in der Pharma- und Biotech-Branche). Anderungen in
diesem Aktivitiatsfeld konnen wunangekiindigt und mit hoher Sensitivitit auf die
Unternehmensbewertung auftreten.

Verdanderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs und, in bestimmten Branchen, auch bei
Regulierungen konnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erdrterung von
Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

Somit kénnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und
Kursziele entsprechend dndern. Die Ergebnisse der Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf
einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen
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und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kénnen schneller oder langsamer erreicht werden
oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum der Erstveréffentlichung der Finanzanalyse:
(24.05.2017)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 19.05.2017)
5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist
aktuell terminlich noch nicht festgelegt. EQUL.TS GmbH behilt sich vor, eine Aktualisierung der
Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

[II. Angaben iiber moégliche Interessenkonflikte durch Verwendung der folgenden
Zahlenhinweise:

1. Der Verfasser hélt eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5 % des Grundkapitals,

2. Der Verfasser war in den letzten zwolf Monaten an der Fiihrung eines Konsortiums
beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten 6ffentlich herausgab,

3. Der Verfasser erstellt Kauf- / Verkaufsgeschéfte iiber die analysierten Inhalte,
4, Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen dem Verfasser und dem Emittenten,
5. Der Verfasser gehort zu einem Kontrollorgan des Emittenten oder iibt in anderer Weise

eine entsprechende Kontrollfunktion aus,

6. Der Verfasser hat die Analyse auf Basis einer Vereinbarung (vergiiteter Auftrag) erstellt,
7. Der Verfasser erhalt Zahlungen von dem Emittenten,
8. Der Verfasser hat in den letzten zwo6lf Monaten eine Vereinbarung tiber Dienstleistungen

im Zusammenhang mit Investmentbanking geschlossen, eine Leistung oder ein entsprechendes
Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten

Bei der vorliegenden Finanzanalyse trifft Interessenskonflikt 6. zu.

B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:
Dieses Dokument wurde von der EQULTS GmbH ausschliefslich zu Informationszwecken erstellt.

Dieses Dokument ist ausschliefdlich fiir die Veroffentlichung auf der Homepage des relevanten
Unternehmens und fiir den Gebrauch durch nationale institutionelle Anleger bestimmt. Diese
Veroffentlichung wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist
daher ausschliefilich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt;
auslandische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berticksichtigt und finden keine Anwendung.
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
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sich tliber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen. Weder das
Dokument noch eine Kopie davon darfin die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, libertragen oder verteilt werden. Die
Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der
EQULTS GmbH zuldssig.

Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Bewerbung eines
Angebotes fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers oder einer
Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung.

Dieses von EQULTS GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich
zuganglichen Informationen und Steuersdtzen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung, die sich
jedoch verdndern kénnen), die nach Auffassung von EQULTS GmbH verlasslich, jedoch tatsachlich
einer unabhangigen Verifizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgfaltiger Priifung kann EQULTS
GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewahrleistung fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit
abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit ausgeschlossen, sofern seitens
EQUILTS GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt. Alle Meinungsaussagen spiegeln
die aktuelle Einschatzung der Ersteller wider. Alle Statements und Meinungen sind ausschliefilich
solche von EQULTS GmbH und kénnen ohne Vorankiindigung geandert werden. Etwaige
irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kénnen von EQULTS GmbH berichtigt werden, ohne dass
EQUILTS GmbH fiir Schaden aus diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen werden konnte. Es
wird keine Haftung fiir Verluste oder Schidden irgendwelcher Art libernommen, die im
Zusammenhang mit dem Inhalt dieses Produktes oder deren Befolgung stehen. Ferner bilden
weder diese Veroffentlichung noch in ihr enthaltene Informationen die Grundlage fiir einen
Vertrag oder eine Verpflichtung jedweder Art.

Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die
vorstehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright:

Das Urheberrecht fiir alle Beitrage liegt bei der EQULTS GmbH. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfaltigungen auf Datentrdgern nur
mit vorheriger schriftlicher Genehmigung.

Stand: Tag der Veroffentlichung des Produktes

EQUITS GmbH Zustandige Aufsichtsbehorde:
Am Schieferstein 1 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
D-60435 Frankfurt am Main Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn

und

Marie-Curie-Strafie 24-28, D-60439 Frankfurt/M.
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