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Wertindikatoren: EUR Aktien Daten: Beschreibung:

DCF: 4,42 Bloomberg: AAQ GR Hersteller von Implantaten und
SotP: 4,40 Reuters: AAQG.DE Biomaterialien zur Regeneration von
Peer Group: 442 ISIN: DE0005066609 Knochenfrakturen

Markt Snapshot: EUR Mio. Aktionare: Risikoprofil (WRe): 2014e
Marktkapitalisierung: 98,1 Freefloat 26,3 % Beta: 1,4
Aktienanzahl (Mio.): 30,7 Noes de Vries 16,7 % KBV: 1,9 x
EV: 77,7 Elocin B.V 15,3 % EK-Quote: 82 %
Freefloat MC: 25,8 Jirgen W. Krebs 12,6 % Net Fin. Debt/ EBITDA: -3,8 x
@ Trad. Vol. (30T; EUR): 88,05 Fidelity Funds 5,5 % Net Debt/ EBITDA: -3,8 x

Ungebrochenes Wachstum - Aufnahme der Coverage mit KAUFEN

Die aap Implantate AG ist ein innovatives medizintechnisches Unternehmen, das in mit zwei Geschaftsbereichen im Orthopadiemarkt tatig ist.
Im Bereich Biomaterialien (Umsatz 13 EUR 17,7 Mio.) werden Knochenzemente sowie Mischsysteme angeboten. Dieser Bereich ist die
profitable Cash Cow der aap. Im Bereich Trauma (Umsatz ‘13 EUR 9,6 Mio.) entwickelt und vertreibt die aap Knochenimplantate, die zur
Heilung von Knochenbrichen und —frakturen verwendet werden. Seit Q4 2011 vertreibt die aap die Implantat-Reihe LOQTEQ, die durch
innovatives Design und zahlreiche klinische Vorteile der aussichtsreiche Wachstumstreiber des Unternehmens ist.

= Fokussierung auf Trauma: Die aap setzt seit 2009 eine transparente Strategie zur Vereinfachung des Konzerns um. Dem Ziel eines Pure
Player im Traumageschaft ist das Unternehmen mit dem Verkauf der niederlandischen Tochter (EMCM) im Q1 2014 deutlich ndher
gekommen (Umsatz EUR 12,5 Mio. - daher Umsatz in 2014 -13,6% yoy). Der Verbleib der aap Biomaterials GmbH (letzter Geschaftsbereich
neben den Traumaaktivitaten) steht derzeit auf dem Prifstand. Es wurde bereits eine Investment Bank mit der Verkaufsunterstitzung
beauftragt. Bei dem jingsten Verkauf der EMCM wurde ein Verkaufspreis von EUR 18,0 Mio. (entspricht 9x EV/EBITDA) erzielt. Ein
maoglicher Verkauf der aap Biomaterials GmbH (EBITDA "13 EUR 4,0 Mio. WRe) kdnnte somit weitere EUR 36,0 Mio. einbringen.

= LOQTEQ treibt Wachstum: aap konnte das Marktwachstum von 6% im letzten Jahr mit einem Umsatzwachstum von 9,8% deutlich
Ubertreffen. MaRgebender Treiber der aap ist die innovative LOQTEQ-Reihe. Der Umsatz mit dem patentgeschiitztem Implantat wuchs im
letzten Jahr Uber 150% und trug EUR 5,0 Mio. zum Umsatz bei. Bis 2020 wird ein Umsatzbeitrag von EUR 40,0 Mio. angenommen.

= Akquisitionen bieten Potenziale: Die derzeit freien Mittel von EUR 17,1 Mio. (Q1 14) sowie die potenziell freien Mittel aus einem Verkauf
der aap Biomaterials kdnnte das Unternehmen zur schnelleren Ausweitung des Traumageschéafts verwenden. Schnell wachsende Trauma-
Unternehmen (Umsatz +15% p.a.) wie die aap wurden zuletzt zu Multiplikatoren von 5-7x EV/Sales erworben, wahrend langsam wachsende
Trauma-Peers (Umsatz +5% p.a.) mit 1,5-3,0x EV/Sales bewertet wurden. Durch gezielte Akquisitionen und strategische Ausweitungen der
Trauma-Produktpalette bietet die aap Investoren ein zusatzliches Potenzial der Shareholder-Value-Generierung.

=aap als Ubernahmeziel: Rund 88% des Orthopédiemarktes werden von 7 internationalen Playern dominiert. Mit dem jiingsten
Zusammenschluss von Biomet und Zimmer wird die Konsolidierung des Marktes weiter vorangetrieben. Diese GroRRkonzerne wachsen
wesentlich langsamer als kleine Nischenanbieter der Branche, die in den letzten Jahren immer haufiger akquiriert wurden. Der US-Konzern
Wright Medical kaufte in drei Jahren 3 Unternehmen und zahlte zwischen 5-5,5x EV/Sales. Die aap wird derzeit mit EV/Sales 2014e von 2,2x
bewertet.

Vor dem Hintergrund der hohen Potenziale von LOQTEQ und einer aussichtsreichen Produktpipeline lautet das Rating der aap Implantate AG
Kaufen mit einem Kursziel von EUR 4,50. Die Bewertung anhand des DCF-Modells wird durch die deutliche Unterbewertung gegeniiber
der Peer Group gestiitzt. Eine mégliche Ubernahme der aap bietet zusatzliches Kurspotenzial.
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Entwicklung Umsatz Umsatz nach Regionen Entwicklung EBITDA
in Mio. EUR 2013; in % in Mio. EUR
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Unternehmenshintergrund

= aap Implantate AG entwickelt, produziert und vertreibt medizinische Implantate, die in der Orthopéadie vorwiegend zur Frakturheilung
verwendet werden.

= Das Unternehmen deckt in den Geschaftsbereichen Trauma und Biomaterialen die gesamte Wertschopfungskette ab und vertreibt
die Produkte weltweit mit dem Fokus auf Europa, den USA sowie den BRICS- und SMIT-Staaten.

= Die Produkte werden uber den Direktvertrieb, internationale Vertriebspartnerschaften oder OEMs (darunter: Stryker, Zimmer, Biomet
oder Smith & Nephew) vertrieben.

= Die aap Implantate AG wurde in 1990 als MBO aus dem Johnson&Johnson Konzern gegriindet und sitzt in Berlin. aap beschaftigt
217 Mitarbeiter.

Wettbewerbsqualitat

=aap Implantate AG hat ein patentgeschitztes Traumaimplantat (LOQTEQ) entwickelt, das eine wesentliche Verbesserung fir
Operateure, Krankenhauser und Kliniken sowie Patienten ermdglicht.

= Darliber hinaus verfligt die aap (iber eine aussichtsreiche Produkt-Pipeline mit einer antibakteriellen Silberbeschichtung fir Implantate
sowie resorbierenden Magnesiumimplantaten.

= Der jlngste Verkauf der niederldndischen Tochtergesellschaft verschaffte dem Unternehmen die ausreichenden finanziellen Mittel,
um organisch und anorganisch zu wachsen.

=Im Geschaftsbereich Biomaterials hat die aap ein Netzwerk mit den grofiten Medtech-Unternehmen (z.B. Zimmer, Stryker,
Smith&Nephew, Johnson&Johnson) aufgebaut.

Entwicklung EBIT LOQTEQ - Umsatz nach Regionen Entwicklung Jahresiiberschuss
in Mio. EUR 2013;in % in Mio. EUR
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aap Implantate AG
Geschaftsfelder
Produkte

Produktreihen

Produktpipeline

Umsatz

Umsatz (fortgefihrter
Geschaftsbereich)
EBITDA (WRe)
(fortgefuhrter
Geschaftsbereich)

Standorte

Markte

Vertrieb

Historie

Unternehmenstuberblick

Die Unternehmenstatigkeit der aap Implantate AG besteht aus der Herstellung und dem
internationalen Vertrieb von Implantaten fiir die Unfallchirurgie und Orthopadie.
Vorwiegende Anwendung finden die Produkte in der Traumatologie, Osteosynthese
(Frakturheilung) und Wirbelsadulenchirurgie. Dariber hinaus stellt das Unternehmen
Biomaterialien, Knochenzemente und Zementierungstechniken her, die in der
Orthopadie eingesetzt werden. aap Implantate deckt die gesamte Wertschépfungskette
von Forschung und Entwicklung tber Produktion bis zum Vertrieb ab.

Das Unternehmen sitzt in Berlin, wo die Traumaprodukte (Plattensysteme und
Schrauben) gefertigt werden. In Dieburg, Deutschland, werden die Produkte der
Biomaterials (Knochenzement und Zementierungstechniken) gefertigt. Derzeit
beschaftigt das Unternehmen 217 Mitarbeiter. Die aap wurde 1990 gegriindet und ist seit
1999 bérsennotiert.

aap vertreibt die Produkte weltweit, fokussiert jedoch neben Europa und den USA die
Emerging Markets der BRICS- und SMIT-Staaten. Der Vertrieb wird von global tatigen
OEM-Partnern und Distributoren Gbernommen. Im deutschsprachigen Raum verfligt die
aap zudem Uber einen Direktvertrieb

Trauma Biomaterialien

Platten, Schrauben, LOQTEQ Knochenzement, Mischsysteme, Zubehor

& - '%&—‘/:
Knochen- Kollagen- .
LOQTEQ Osteo- Loch- zement Viese | Zementer-
synthese hraub ungstechnik
Platten schrauben (resor- (resor-
bierend) bierend)
Silberbeschichtete Implantate;
Resorbierende Magnesiumimplantate
EUR 9,6 Mio. (LOQTEQ: EUR 5,0 Mio.) EUR 29,1 Mio.
EUR 9,6 Mio. (LOQTEQ: EUR 5,0 Mio.) EUR 17,7 Mio.
Break-Even in 2014 erwartet Profitabel mit c. 30% EBITDA-Marge
Berlin Dieburg
Europa, USA, Emerging Markets Europa, USA

(BRICS & SMIT)
Direktvertrieb;
Distributoren

Grindung 1970 — MBO in 1990 — IPO in 1999

Distributoren; OEM,

Quelle: Warburg Research, aap
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Trauma +52,4% in 2013,
LOQTEQ +150% in 2013

Investment Case
Produktinnovation mit starkem Wachstum

Seit dem Antritt des Managements in 2009, hat das Unternehmen eine straffe
Fokussierung auf den Bereich Trauma erlebt. Konsequent wurde das Produktportfolio
um die entsprechenden Tochtergesellschaften reduziert und die freien finanziellen Mittel
zur Entwicklung der LOQTEQ-Plattensysteme eingesetzt. LOQTEQ ,Locking-
Technology” ist eine patentgeschiitzte Weiterentwicklung der ,LCP“-Implantate des
gréRten Konkurrenten DePuy Synthes und erst seit Q4 2011 auf dem Markt. Im
abgelaufenen Geschaftsjahr 2013 wurden bereits Umsatze in Héhe von EUR 5,0 Mio.
(+150% yoy) erzielt. Das Unternehmen hat zudem eine patentgeschitzte
Produktpipeline (z.B. Silberbeschichtung der Implantate). Die Marktreife der
silberbeschichteten Implantate wird in 2015 erwartet.

Darliber hinaus verfligt das Unternehmen Uber den Bereich Biomaterials. In diesem
Geschéaftsbereich werden Knochenzemente sowie Zementmischsysteme vertrieben, die
bei der operativen Implantierung (z.B. kiinstliche Huftgelenke) bendtigt werden. Dieser
Bereich trug im abgelaufenen Geschaftsjahr EUR 17,7 Mio. zum Umsatz der aap bei.

Visibilitat steigt stetig — Pure Play: Trauma

Aufgrund der Fokussierungsstrategie hat sich das Unternehmen von Nebenaktivitaten
getrennt und zuletzt das niederlandische Auftragsgeschaft verduliert. Der Verkaufserlos
der Tochtergesellschaft EMCM (EUR 18,0 Mio. oder 9x EBITDA) soll in die
Internationalisierung von LOQTEQ und die Weiterentwicklung einer antibakteriellen
Silberbeschichtung sowie in ein absorbierendes Magnesiumimplantat investiert werden.
Zudem wurden mogliche Akquisitionen im Bereich Trauma vom Management genannt.
Klares Ziel ist die Ausweitung des Produktportfolios Trauma (z.B. Orthopadische Nagel).

Die folgende Grafik veranschaulicht die aufgegebenen Geschéaftsbereiche. Lediglich das
Recon-Geschéft (kiinstliche Hift- und Schultergelenke) wird Uber ein chinesisches Joint
Venture noch zu 30% at-equity bilanziert. Die strategische Bedeutung des noch
verbliebenen Bereichs Biomaterialien wird derzeit im Konzern evaluiert. Es wurde bereits
eine Investment Bank fiir die Unterstiitzung im Verkaufsprozess beauftragt.

Transformation schreitet weiter voran

Focus on core business

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dental +
lAnalytics +
Medical Aesthetics +
Recon + + + + +
Contract Manufacturing + + + + + +
Biomaterials + + + + + (+)
[Trauma + + + + + + +

Quelle: Warburg Research, aap

Die aap ist ein junges, gesundes Unternehmen (EK-Quote 75%; Nettoverschuldung EUR
-14,7 Mio. FY 2013), dessen Management eine transparente Strategie verfolgt. Durch
die Fokussierung soll ein Produzent von Osteosyntheseimplantaten (Implantate
verbleiben nicht im Korper, wodurch das Produktrisiko massiv gesenkt wird) mit globaler
Prasenz entstehen. Das Management verfolgt die folgenden Kernziele:

= Weiterentwicklung der Produktserie LOQTEQ
= Akquisitionen im Geschéftsbereich Trauma
= Verbesserung der Bilanzstruktur

= Ausschiittung einer Dividende wird vom Management angestrebt, wenn die
notwendigen rechtlichen und finanziellen Voraussetzungen dies ermdglichen.

FuLL NOTE Veroffentlicht 19.05.2014 5
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Nur das Gesamtjahr zahlt

Aufgrund des innovativen Produktes LOQTEQ wird eine deutlich positive Entwicklung
erwartet. Wesentliche Treiber des Investment Case sind:

=Die junge Produktgeneration LOQTEQ wird seit dem Q4 2011 vermarktet und ist
bereits heute in 20 Landern (15 Lander in 2012) erhaltlich. In 2013 wurden bereits EUR
5,0 Mio. (+150% yoy) oder 12,6% des Gesamtumsatzes mit diesem Produkt erzielt. Die
sofortige Akzeptanz des Produkts in wichtigen Markten wie Deutschland oder den USA
zeugt von der Qualitdt der Implantate und verdeutlicht die Wachstumspotenziale der
aap.

aap fokussiert eine klare Strategie, die auf die Wachstumslander der BRICS und SMIT-
Staaten basiert. MaRgebend hierfir ist die stark wachsende Nachfrage nach
Implantaten, die eine Folge der uberproportionalen Zunahme von Arbeits- und
Verkehrsunfallen mit steigender Industrialisierung ist. Fur die Emerging Markets
werden 9-16% jahrliches Wachstum des medizintechnischen Marktes erwartet.

Fir den internationalen Vertrieb von LOQTEQ wurden in 2013 Vertriebspartnerschaften
in China, Russland und Saudi Arabien geschlossen. Die Zulassung der Produkte wird
fur Mexiko und Brasilien in 2014 erwartet. Die entsprechenden Vertriebspartner sind
bereits ernannt worden.

Durch die Prasenz in weiteren Absatzmarkten sowie die Ausweitung des
Produktportfolios (Zulassung weiterer Plattensysteme) wird ein Umsatzbeitrag von
EUR 10,0 Mio. allein durch LOQTEQ (WRe) in 2014 erwartet.

Mit Erreichen des Trauma-Umsatzziels von EUR 15,0 Mio. wird der Break-Even des
Geschéftsbereichs Trauma erwartet. Die aap peilt mittelfristig eine EBITDA-Marge von
ca. 20% an. Peers erzielen mit vergleichbaren Produkten EBITDA-Margen von uber
33%. Nach einer erfolgreichen Marktdurchdringung sind vergleichbare Margen fur die
aap moglich.

Mit zusatzlicher Ausweitung des LOQTEQ-Portfolios (+6 Platten auf insgesamt 12
Plattensysteme in 2013), einer antibakteriellen Silberbeschichtung (mit der Technologie
verbundene Patente wurden in den USA bereits erteilt — EU-Markteinfiihrung in 2015
geplant) und einem resorbierenden Magnesiumimplantat (Markteintritt in 2016
angestrebt) steht eine aussichtsreiche Produktpipeline zur Verfligung, die kurzfristig
und nachhaltig die Umsatz- und Ertragslage positiv beeinflussen sollte.

Die Wettbewerbsfahigkeit wird durch Patente gesichert.

Die aussichtsreiche Produktpipeline sollte das Unternehmen dabei unterstltzen,
dauerhaft einen Freshness Index von >20% zu erreichen. Dieser besagt, dass 20% des
Umsatzes mit Produkten erzielt werden, die seit weniger als drei Jahre im Markt
erhaltlich sind.

Zusammenfassend wird in der aap ein innovatives Unternehmen gesehen, das gerade
erst die Startlécher in einem jungen Geschéftsbereich verlassen hat.

aap fokussiert auf Shareholder Value

Das Unternehmen zeichnet sich durch eine transparente Kommunikation aus, die sich in
einer Shareholder Value orientierten Darstellung der Unternehmensergebnisse
widerspiegelt. Die aap berichtet vor dem Hintergrund der Wertschaffung die Kennzahl
,Economic Profit’ der sich aus dem Vergleich des WACC zum ROCE herleitet. Dariiber
hinaus wird jahrlich eine Management Agenda mit Unternehmenszielen (strategischer
und organisatorischer Natur) publiziert, deren Erreichungsgrad nach dem Geschaftsjahr
Uberpruft wird.

FY zahlt - Quartale haben wenig Aussagekraft

Fir das Versténdnis der operativen Lage der aap ist ein Blick auf das Gesamtjahr
notwendig. Die volatilen Umséatze erkldren sich aus dem jungen Lebenszyklus von
LOQTEQ und dem Bestellverhalten der Kunden und Distributoren. Gewinnt das

FuLL NOTE Veroffentlicht 19.05.2014 6
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Dividende moglich

Unternehmen einen neuen Kunden, wird dieser zu Beginn der Geschaftsbeziehung
einen Mindestlagerbestand der aap Produkte nachfragen. Diese erste sowie
wiederkehrenden Orders kénnen somit die Quartalsumsatze deutlich beeinflussen. Im
jetzigen Status fehlt der aap noch die kritische GréRe und eine entsprechende
Kundenbasis, was zu der beschriebenen Volatilitdt der Umsatze fihrt. Jedoch ist ein
genereller Wachstumstrend uber die Quartale hinweg zu erkennen. Mit einem
zunehmenden Umsatz im Traumageschéft und der Gewinnung neuer Kunden werden
ausgewogenere Quartalsumsatze erwartet.

Umsatz nach Quartalen — Q1 14: nach Verkauf EMCM
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Quelle: Warburg Research, aap

Dividende oder Aktienriickkauf moglich

Voraussichtlich erfillt das Unternehmen mit Ablauf des Geschéftsjahrs 2014 die
rechtlichen Voraussetzungen des Handelsgesetzbuches, um eine Dividende
ausschutten zu kénnen. Insofern die liquiden Mittel nicht ganzlich fiir Akquisitionen oder
Investitionen verwendet werden, zieht das Management eine Dividendenzahlung in
Betracht. Als Alternative zur Dividende nennt das Unternehmen ein
Aktienrickkaufprogramm. Spéatestens nach einem Verkauf des Bereichs Biomaterials
sollten alle handelsrechtlichen Voraussetzungen fiir eine Dividendenausschiittung erfiillt
sein. Eine Ausschuttungsquote von 20-30% (WRe) sollte demnach méglich sein.

FuLL NOTE Veroffentlicht 19.05.2014 7
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Newsflow
Q1: LOQTEQ startet in 2014 mit einem Umsatzplus von +175%

Am 15. Mai hat die aap Quartalszahlen berichtet. Fir die ersten drei Monate in 2014
wurde ein Umsatz von EUR 7,1 Mio. (EUR 10,4 Mio. Q1 13) und ein EBITDA von
EUR 0,1 Mio. (EUR 3,1 Mio. Q1 13) ausgewiesen. Der Rickgang von Umsatz und
EBITDA resultiert aus dem Verkauf der Tochtergesellschaft EMCM. Zudem war der
Quartalsumsatz der ersten drei Monate 2013 mit insgesamt EUR 3,1 Mio. durch einen
Entwicklungs- und Liefervertrag sowie durch einen Lizenzvertrag im Bereich
Biomaterials einmalig positiv beeinflusst.

Der berichtete Umsatz von EUR 7,1 Mio. im Q1 14 bericksichtigt noch die Monate
Januar und Februar (Verkauf am 28. Februar) der Tochtergesellschaft EMCM mit einem
Umsatzbeitrag von ca. EUR 1,0 Mio. Ohne Bericksichtigung der genannten
Sondereffekte, konnte der Umsatz in den beiden fortgefiihrten Bereichen Trauma und
Biomaterials im Q1 14 von EUR 4,6 Mio. auf EUR 6,1 Mio. (+33% yoy) gesteigert
werden. Sehr positiv hat sich in diesem Zeitraum das EBITDA entwickelt. Es wurde ohne
EMCM und Sondereffekte von EUR - 1,1 Mio. auf EUR 0,1 Mio. verbessert. Das EBIT
wurde deutlich um EUR 2,0 Mio. auf EUR -0,4 Mio. gesteigert.

Allein der Umsatz des jungen Produktes LOQTEQ stieg um +175% auf EUR 1,1 Mio.
Der Umsatz im Bereich Trauma wurde so von EUR 1,5 Mio. auf EUR 2,2 Mio. (+47%
yoy) gesteigert. Der erzielte Absatz in Landern wie Russland, ltalien, Spanien oder
Tschechien trug wesentlich zur Umsatzsteigerung bei. Hier zeigt sich, dass die
angestrebte Internationalisierung voll intakt ist.

Der Bereich Biomaterials wuchs solide um 25% auf EUR 3,9 Mio. und trug ebenfalls zum
guten Jahresstart bei. Die aap berichtet nur ein Segment. Daher liegen fiir die Bereiche
Trauma und Biomaterials nur die kumulierten EBITDA-Beitrage vor. Auf
Gesamtjahresbasis wird flir den jungen Bereich Trauma der Break-Even erwartet,
wéahrend der Bereich Biomaterials mit einer EBITDA-Marge von c¢. 30% erwartet wird.

Guidance Q2

Es wird weiter mit einem starken Wachstum durch die LOQTEQ-Implante gerechnet. Im
Q1 wurde das Produktportfolio um ein Plattensystem erweitert. Auf der Basis des
starken Quartalsergebnisses wurde der Gesamtjahresausblick bestatigt. Fur das Q2
geht die aap von Umséatzen in Hohe von EUR 7,6 Mio. bis EUR 8,2 Mio. und einem
EBITDA von EUR 1,0-1,5 Mio. aus.

Auch wenn die Jahresziele von EUR 35,0 Mio. Umsatz und ein EBITDA von EUR 5,0-6,0
Mio. im ersten Moment ambitioniert erscheinen, wird auf die geringe Aussagekraft
einzelner Quartale verwiesen. Durch das junge Produkt LOQTEQ konnen einzelne
Kundenauftradge die Quartalsergebnisse stark beeinflussen. Nach dem Verkauf der
EMCM und mit einer breiteren Kundenbasis von LOQTEQ werden weniger volatile
Quartalsergebnisse erwartet. In Q1 gewonnene Distributionspartner sowie die
Ausweitung des Produktportfolios sollten sich im Jahresverlauf positiv auswirken und
zum Erreichen der Jahresziele beitragen.

Die angestrebte Fokussierungsstrategie auf den Bereich Trauma wird weiter
vorangetrieben. Die aap hatte bereits Uber den mdglichen Verkauf des Bereichs
Biomaterials berichtet. Nun wurde im ersten Quartal ein M&A-Unternehmen beauftragt,
um die aap bei der Ausgliederung der aap Biomaterials GmbH zu unterstitzen.

Guidance 2015-2017

Die aap hat fir die kommenden drei Jahre einen Ausblick formuliert. Demnach rechnet
der Vorstand mit einem jahrlichen Umsatz- und EBITDA-Wachstum von mehr als 20%.
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aap Implantate

AA/ WARBURG RESEARCH

DCF-Bewertung: EUR 4,42

Bewertung

= Aufnahme der Coverage mit einer Kaufempfehlung.

= Kursziel von EUR 4,50 basiert im Wesentlichen auf dem DCF-Modell.

= Das DCF-Modell bildet die langfristigen Wachstumspotenziale bestens ab.
= Peer-Analyse verdeutlicht die Unterbewertung.

= SotP mit M&A-Multiplikatoren weist starke Kurspotenziale auf.

DCEF reflektiert langfristiges Wachstum

Das DCF-Modell reflektiert am besten die langfristigen Potenziale und Perspektiven der
aap. Das junge Produkt LOQTEQ ist erst seit 2 Jahren auf dem Markt und wachst stark.
Das Unternehmen strebt mittelfristig eine Zielmarge von 20% des EBITDA an, was sich
mit unseren Annahmen deckt. Etablierte Wettbewerber (u.a. der mit ca. 50% Marktanteil
fuhrende Wettbewerber DePuy Synthes zum Johnson & Johnson Konzern gehdérend)
erzielen EBITDA-Margen jenseits der 30% und EBIT-Margen von Uber 27%. Der
deutsche Wettbewerber Konigsee Implantate erzielt eine EBIT-Marge von tber 40% bei
rund EUR 20,0 Mio. Umsatz.

Mit der Ausgangsbasis von EUR 15,0 Mio. Umsatz (WRe) des Bereichs Trauma,
hauptsachlich getrieben von LOQTEQ (EUR 10,0 Mio. WRe) in 2014e werden bis 2020
Umsatze von uber EUR 40,0 Mio. (WRe) allein mit dieser Produktserie als mdglich
erachtet (CAGR 14-20 26,5%). Fir den Gesamtkonzern fallt das Wachstum bis 2020 mit
einem CAGR von 13,7% deutlich geringer aus.

Die ewige Rente basiert auf einer EBITDA-Marge von ca. 27% und liegt damit leicht
unterhalb des Peer-Niveaus (c. 30%). Nach dem Erreichen einer entsprechenden
Marktakzeptanz von LOQTEQ sind fir die aap héhere Margenniveaus realistisch. Bei
einem Terminal Growth von 3,5% und einem WACC von Uber 10,1% wird ein fairer Wert
von EUR 4,42 ermittelt.
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DCF Modell
Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio. 2014e  2015e  2016e 2017e 2018e  2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e¢ 2026e
Umsatz 34,6 40,3 47,1 53,9 59,7 65,3 70,0 74,8 79,6 84,4 89,6 94,8 100,0
Umsatzwachstum -136% 168% 169 % 144% 10,6 % 9,5 % 7,1% 6,8 % 6,4 % 6,1% 6,1% 58% 55% 35%
EBIT 2,7 3,8 4,6 5,6 6,5 75 8,7 10,5 12,4 14,4 17,0 19,4 20,5
EBIT-Marge 7,9% 9,4 % 9,8% 104% 109% 11,56% 125% 141% 156% 17,1% 190% 205% 20,5%
Steuerquote (EBT) 6,9 % 51% 127 % 17,0% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
NOPAT 25 3,6 4,0 4,6 4,9 5,6 6,5 7,9 9,3 10,8 12,8 14,6 15,4
Abschreibungen 2,6 2,9 3,3 3,5 3,9 4,2 4,5 4,9 52 55 5,8 6,2 6,5
Abschreibungsquote 7.5% 7.3% 7,0% 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5% 65% 65%
Verand. Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -3,7 0,8 1,0 1,3 1,4 1,4 0,8 11 11 1,1 1,2 0,7 1,2
- Investitionen 3,2 3,3 34 35 3,9 4,2 4,5 4,9 52 55 58 6,2 6,5
Investitionsquote 9,3% 82% 7.2% 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5% 65% 65%
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow WACC- 55 24 29 3,4 35 43 58 68 82 97 116 138 142 16
Modell)
Barwert FCF 5,6 2,2 24 2,5 24 2,6 3,2 3,5 3,8 4,1 4,4 4,8 4,5 75
Anteil der Barwerte 8,51 % 29,67 % 61,83 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2026e 46
Terminal Value 75
Fremdkapitalquote 0,00 % Finanzielle Stabilitat 1,20 Zinstr. Verbindlichkeiten 5
FK-Zins (nach Steuern) 4,2 % Liquiditat (Aktie) 1,50 Pensionsriickstellungen 0
Marktrendite 8,00 % Zyklizitat 1,40 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 2,50 % Transparenz 1,40 Minderheiten 0
Sonstiges 1,38 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 20 Aktienzahl (Mio.) 30,7
WACC 10,06 % Beta 1,38 Eigenkapitalwert 136 Wert je Aktie (EUR) 4,42

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC 275% 3,00% 325% 350% 375% 4,00% 425% Beta WACC -1,5pp -1,0pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,56 11,1 % 3,62 3,68 3,73 3,80 3,86 3,93 4,00 1,56 11,1 % 3,48 3,58 3,69 3,80 3,90 4,01 4,12
1,47 10,6 % 3,88 3,94 4,01 4,08 4,16 4,25 4,34 1,47 10,6 % 3,74 3,86 3,97 4,08 4,20 4,31 4,43
1,42 10,3 % 4,02 4,09 4,16 4,25 4,33 4,43 4,53 1,42 10,3 % 3,89 4,01 4,13 4,25 4,36 4,48 4,60
1,38 10,1 % 417 4,25 4,33 4,42 4,52 4,62 4,73 1,38 10,1 % 4,05 417 4,30 4,42 4,54 4,67 4,79
1,33 98 % 4,33 4,42 4,51 4,61 4,72 4,83 4,96 1,33 98 % 4,22 4,35 4,48 4,61 4,74 4,87 4,99
1,28 9,6 % 4,51 4,60 4,70 4,81 4,93 5,07 5,21 1,28 9,6 % 4,41 4,55 4,68 4,81 4,95 5,08 5,22
1,19 91% 4,90 5,02 5,15 5,28 5,43 5,60 5,78 1,19 91 % 4,85 4,99 5,14 5,28 5,43 5,58 5,72

= In 2013 wurde der Umsatz zu einem Drittel im Bereich Trauma und zu zwei Dritteln im Bereich Biomaterials erzielt.

= Dieses Verhaltnis dreht sich mittelfristig um. Ab 2020e wird Trauma mit knapp 70% Umsatzanteil antizipiert.

= Das EBIT war 2013 durch Einmaleffekte belastet. In 2014e wird der Break-Even im Bereich Trauma erwartet.

= EBIT-Marge der ewigen Rente wird mit 21% angenommen. Nach erfolgreicher Marktdurchdringung sind héhere Margen mdaglich.

= Beta wegen der guten finanziellen Lage und der zyklischen Widerstandsfahigkeit der Branche vergleichsweise niedrig.
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Analyse mit Trauma-Peers
EUR 4,42 (2014e)

Basisdaten der Peer-Group-Analyse: Trauma

Unternehmen LW Kurs MK
inLW in Mio. LW
Tornier usD 20,86 1.013,0
Wright Medical uUsb 29,60 1.476,9
Globus usD 24,68 1.658,2
LDR Holding usb 22,89 583,0
aap Implantate EUR 3,20 98,1

Trauma: Peer-Group aap Implantate

Unternehmen LW Kurs MK
inLW  in Mio. LW

Tornier usb 20,86 1.013,0

Wright Medical usb 29,60 1.476,9

Globus usb 24,68 1.658,2

LDR Holding usb 22,89 583,0

Mittelwert

Median

aap Implantate EUR 3,20 98,1

Potenzial zum Mittelwert in %

Fairer Wert je Aktie auf Basis Mittelwert

Peers teilweise mit deutlich hoheren Multiples

Fir die Peer Group werden vorwiegend internationale Medtech Unternehmen
herangezogen. Aufgrund fehlender Profitabilitdt vieler Peers ist die Betrachtung der EV/
Umséatze am ehesten vergleichbar. Generell ist die Aussagekraft jedoch limitiert. Griinde
hierfur sind:

= Der regionale Fokus innerhalb der Peer variiert. In den USA und Japan werden gleiche
Produkte teilweise zum drei bis vierfachen Preis vertrieben, wodurch der reine
Multiplikatorenvergleich auf Basis des EV/ Umsatz verfalscht sein kann.

= Etablierte Wettbewerber sind teilweise wesentlich gréRer als die aap und/oder stellen
Mischkonzerne dar.

= Es stehen nur wenige Pure-Player im Bereich Trauma zur Verfiigung.

= Auch die aap ist auf dem jetzigen Stand durch den Bereich Biomaterials noch kein
Pure-Player.

aap erzielt mit dem fortgeflhrten Bereich in 2013 Umsétze von EUR 28,6 Mio. (Trauma
EUR 9,6 Mio.; Biomaterials EUR 17,7 Mio.; Sonstiges EUR 1,3 Mio.). Wahrend der
Bereich Trauma einen negativen EBITDA-Beitrag leistet, ist der Bereich Biomaterials mit
EBITDA-Margen von ca. 30% (WRe) hoch profitabel.

Vor diesem Hintergrund wird die aap einmal mit Trauma-Peers und einmal mit Peers im
Bereich der Biomaterials verglichen. Im Hinblick auf die Unternehmensstrategie und der
Fokussierung auf das Trauma-Geschéaft wird der Trauma-Peer eine hdhere Bedeutung
beigemessen.

In beiden Vergleichen werden Umsatzmultiplikatoren (Ergebnismultiplikatoren haben
eine geringere Aussagekraft) als Malstab verwendet.

EV EPS Umsatz EBITDA EBIT
in Mio. LW 14e 15e 16e 14e 15e 16e 14e 15e 16e 14e 15e 16e
1.032,5 -0,45 -0,19 -0,04 3211 346,9 371,5 25,8 33,7 44,6 -23,6 -7,2 -2,0
1.398,0 -1,33 -0,79 -0,27 310,5 356,6 416,7 -17,7 10,2 44,4 -53,4 -33,6 -23,7
2.001,2 0,94 1,07 1,21 483,6 542,9 599,5 163,2 186,2 213,0 135,3 155,7 191,0
549,0 -0,49 -0,23 0,28 129,7 154,4 188,0 -2,7 24 17,4 -7,0 -0,2 13,6
101,5 0,09 0,12 0,13 34,6 40,3 471 53 6,7 7,9 2,7 3,8 54
EV KGV EV /Umsatz EV/EBITDA EV/EBIT
in Mio. LW 14e 15e 16e 14e 15e 16e 14e 15e 16e 14e 15e 16e
1.032,5 neg. neg. neg. 3,2x 3,0x 2,8x 40,0 x 30,7 x 23,1 x neg. neg. neg.
1.398,0 neg. neg. neg. 4,5 x 3,9x 3,4 x neg. 137,3x 31,5x neg. neg. neg.
2.001,2 26,2 x 23,1x 20,4 x 4,1x 3,7x 3,3x 12,3 x 10,7 x 9,4 x 14,8 x 12,9 x 10,5 x
549,0 neg. neg. 80,9 x 4,2 x 3,6 x 2,9x neg. 226,1x 31,5 x neg. neg. 40,5 x
26,2 x 23,1x 50,6 x 4,0x 3,5x 3,1x 26,2x 101,2x 23,9 x 14,8 x 12,9 x 25,5 x
26,2 x 23,1x 50,6 x 4,2 x 3,6 x 3,1x 26,2 x 84,0 x 27,3 x 14,8 x 12,9 x 25,5 x
101,5 35,6 x 26,7 x 24,6 x 29x 2,5x 2,2x 19,1 x 15,1 x 12,8 x 37,2x 26,8 x 18,8 x
-26% -13% 106% 37% 41% 44% 37% 572% 86% -60% -52% 35%
2,36 2,77 6,58 4,42 4,54 4,65 4,43 22,12 6,06 1,21 1,48 4,37

Quelle: Warburg Research, Bloomberg

Tornier Medical
Umsatz 2013: USD 310 Mio. — EBITDA USD 16,2 Mio. (Marge: 5,2%)

Tornier ist ein global tatiges Medizintechnikunternehmen, das auf den Vertrieb von mehr
als 100 Produktlinien im Bereich Implantatprodukte fiir chirurgische Behandlungen von
Gelenken der Extremitaten (z.B. Schulter, Handgelenk, FuRRgelenk) und Bio-Materialien
fur Eingriffe zur Gewebsregeneration spezialisiert ist. In 2012 hat Tornier einen
Spezialisten fur Hand- und FuRimplantate akquiriert. Die Geschichte des in 45 Landern
vertretenen Unternehmens reicht bis in die 1940er Jahre zurlick, das Unternehmen
selbst wurde in 2006 gegriindet.
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Analyse mit Biomaterials-Peers
EUR 3,42 (2014e)

Wright Medical
Umsatz 2013: USD 242 Mio. — EBITDA USD -19,6 Mio. (Marge: -8,1%)

Die Wright Medical Group ist auf Gelenkersatzprodukte fiir Extremitaten und
Huftgelenke, sowie auf Biomaterialien fur Frakturversorgung und
Regenerationsbeschleunigung spezialisiert. Wright Medical ist multinational in
zahlreichen Landern und auf allen Kontinenten vertreten. Wright Medical wurde 1950
gegrundet und spezialisierte sich schon friih auf Implantologie.

Das Unternehmen ist in der jlngsten Vergangenheit Uber Akquisitionen deutlich
gewachsen und hat zwischen 5-5,5x EV/Sales als Kaufpreis gezahilt.

Globus Medical
Umsatz 2013: USD 434 Mio. — EBITDA USD 145,54 Mio. (Marge: 33,5%)

Globus Medical ist Spezialist fir Implantatprodukte und Biomaterialien im Bereich der
Wirbelsaulenchirurgie. Das Unternehmen wurde im Jahr 2003 gegriindet und ist nach
eigener Aussage das am schnellsten wachsende Unternehmen im Bereich der
Orthopédietechnik in der Geschichte. Das Produktportfolio fiir die Wirbelsdulenchirurgie
umfasst aktuell mehr als 100 Produkte. Circa 30 weitere befinden sich zurzeit in
Entwicklung.

LDR Holding
Umsatz 2013: USD 112 Mio. — EBITDA USD 1,7 Mio. (Marge: 1,5%)

Der im Jahr 2000 gegriindete Spezialist fiir Medizintechnik in der Neurochirurgie mit
Schwerpunkt im Bereich Wirbelsaulenchirurgie (Wirbelsaulenfunktionsstérungen) ist
sowohl in Nord- und Sid-Amerika, als auch in Europa und Asien entweder durch
Direktprasenz oder Uber ein Vertriebsnetz vertreten. Das Produktportfolio umfasst
Implantatprodukte der Neurochirurgie sowie Biomaterialien (Knochenersatzmaterialien).

Peer: Biomaterials

Im Vergleich mit Peers im Bereich Biomaterials fallt die Bewertung geringer aus als mit
Wettbewerbern im Trauma-Geschaft. Jedoch ist die aap in diesem Bereich hoch
profitabel, wahrend die Vergleichsgruppe defizitar ist. Auch durch fehlende Schatzungen
ist ein direkter Vergleich nur bedingt méglich.

Basisdaten der Peer-Group-Analyse: Biomaterials

Unternehmen Lw
Anika Therapeutics uUsbD
Bacterin International usb
CryoLife uUsbD
MiMedx Group usb
RTI Surgical uUsbD
aap Implantate EUR

Kurs
in LW

46,33
0,67
8,68
5,35
4,32

3,20

MK
in Mio. LW

668,1

36,8
243,8
566,7
244,6

98,1

Biomaterials: Peer-Group aap Implantate

Unternehmen LW
Anika Therapeutics uUsb
Bacterin International usb
CryoLife uUsb
MiMedx Group uUsb
RTI Surgical uUsb
Mittelwert

Median

aap Implantate EUR

Potenzial zum Mittelwert in %

Fairer Wert je Aktie auf Basis Mittelwert

Kurs
in LW

46,33
0,67
8,68
5,35
4,32

3,20

MK
in Mio. LW

668,1

36,8
243,8
566,7
2446

98,1

EV EPS Umsatz EBITDA EBIT
in Mio. LW 14e 15e 16e 14e 15e 16e 14e 15e 16e 14e 15e 16e
588,2 2,22 1,65 n.a. 103,7 99,6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
49,0 -0,22 -0,06 n.a. 35,7 41,6 n.a. -6,2 n.a. n.a. -6,5 n.a. n.a.
206,0 0,20 0,38 n.a. 147,3 157,3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
520,5 -0,02 0,12 0,19 100,8 146,5 181,3 12,8 29,0 n.a. n.a. n.a. n.a.
3371 0,08 0,16 n.a. 250,6 269,6 290,0 22,8 30,7 n.a. n.a. n.a. n.a.
101,5 0,04 0,06 0,08 36,2 42,4 48,6 52 6,5 7,5 1,6 2,5 58
EV KGV EV / Umsatz EV/EBITDA EV/EBIT
in Mio. LW 14e 15e 16e 14e 15e 16e 14e 15e 16e 14e 15e 16e
588,2 20,9 x 28,1 x n.a. 5,7 x 5,9 x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
49,0 neg. neg. n.a. 1,4 x 1,2x n.a. neg. n.a. n.a. neg. n.a. n.a.
206,0 43,4 x 22,7 x n.a. 1,4 x 1,3x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
520,5 neg. 46,5 x 28,2 x 5,2x 3,6 x 2,9x 40,7 x 17,9 x n.a. n.a. n.a. n.a.
3371 54,0 x 27,3 x n.a. 1,3 x 1,3x 1,2x 14,8 x 11,0 x n.a. n.a. n.a. n.a.
39,4 x 31,2 x 28,2 x 3,0x 2,6 x 2,0x 27,7 x 14,5 x na. na. na. na.
43,4 x 27,7 x 28,2 x 1,4 x 1,3x 2,0x 27,7 x 14,5 x n.a. na. na. n.a.
101,5 80,0x 533x  40,0x 2,8x 2,4x 2,1x 195x 155x 13,5x 647x 41,2x 17,4x
-51% -42% -30% 7% 10% -3% 42% 7% n.a. n.a. n.a. n.a.
1,58 1,87 2,25 3,42 3,54 3,08 4,59 2,98 n.a. n.a. n.a. n.a.

Quelle: Warburg Research, Bloomberg
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Sum of the Parts: EUR 4,40 (2014e)

Sum of the Parts (SotP) verdeutlicht Potenzial

Fir die SotP-Bewertung wird der Konzern in die operativen Bereiche Trauma (inklusives
des Wachstumstreibers LOQTEQ) und Biomaterials unterteilt. Dabei ist zu
berlicksichtigen, dass der Bereich Trauma einen negativen EBITDA-Beitrag leistet und
von dem profitablen Geschéaftsbereich Biomaterials getragen wird. Fir die SotP-
Bewertung wird daher ebenfalls auf Umsatz-Multiplikatoren zuriickgegriffen, die aus der
Peer abgeleitet wurden. Zudem wird ein Vergleich mit jingsten M&A-Transaktionen
vorgenommen. Die aap konnte aufgrund potenzieller Synergien von strategischen
Kaufern wie der Wright Medical deutlich hdher bewertet werden!

M&A Transaktionen
Datum Kaufer Zielunternehmen EV/ (LTM) Umsatz Transaktionsart
2014 Wright Medical OrthoPro 5,50 M&A
2014 Wright Medical Solana Surgical 5,50 M&A
2013 Wright Medical Biotech International 5,33 M&A
2013 LDR Holding 2,97 IPO
2013 Wright Medical WG Healtcare n.a M&A
2012 Globus Medical 2,60 IPO
2012 Tornier OrthoHelix 5,78 M&A
2011 Tonier 3,38 IPO
2011 Stryker Memometal 5,40 M&A
2010 China Kanghui 5,55 IPO

Durchschnitt 4,67

Quelle: Warburg Research, FactSet
Weitere M&A-Aktivititen erwartet

Der US-Peer LDR Holding hat am 13. Mai bekannt gegeben, USD 32,1 Mio. durch eine
Kapitalerhdhung einzusammeln. Die Mittel dienen laut LDR der Akquisition einzelner
Produkte und Technologien oder dem Unternehmenszukauf.

aap’s Parallelen zu getatigten M&A Deals von Wright Medical

Wright Medical tatigte die genannten Akquisitionen vor dem Hintergrund des
beschleunigten Wachstums im Geschéftsbereich Extremities. Alle Zukaufe dienten
zudem der Erweiterung des Produktportfolios. Wright Medical ist nach eigenen Angaben
weiterhin auf der Suche nach Unternehmen, fiir die 5,5x EV/Sales gezahlt wird. Wright
Medical beurteilt diese Multiplikatoren als marktkonform.

OrthoPro, USA - Kaufpreis USD 36,0 Mio. — 5,5x EV/Umsatz

OrthoPro ist ein fokussierter Nischenanbieter von chirurgischen Implantaten und
Schrauben, die im Bereich der FlURe und FulRgelenke zum Einsatz kommen. Das
Unternehmen hat mit dem CSS — Cannulated Screw Systems (chirurgische Schraube)
und dem Rx-Fix Rail External Fixator (Fixateur) innovative Produkte entwickelt, die
OrthoPro in kurzer Zeit bekannt gemacht haben. Das Unternehmen wurde in 2003
gegriindet.

Solana Surgical, USA — Kaufpreis USD 90,0 Mio. — 5,5x EV/Umsatz

Das Unternehmen wurde 2011 von Managern aus der Orthopadiebranche gegriindet.
Die Markteinfihrung der ersten Produkte folgte im Griindungsjahr. Zum Produktportfolio
zahlen Plattensysteme, Schrauben und Biomaterialien. Solana gilt als junges und
innovatives Unternehmen und ist fokussiert auf Ful3- und Handimplantate.

Biotech International, France — Kaufpreis USD 80,0 Mio. — 5,3x EV/Umsatz

Biotech designt, produziert und vertreibt orthopadische Implantate fir medizinische
Anwendungen im Bereich der Extremitaten (z.B. Schulter, Ellenbogen, Fuf3- und
Handbereich). Die  Produkte umfassen Plattensysteme, Schrauben und
Knochenflllstoffe. Das franzdsische Unternehmen wurde 1987 gegriindet.
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SotP Analyse der aap Implantate

Umsatz
2014e 2015e

Operatives Vermogen
Trauma 15,00 20,4
Biomaterials 19,55 19,9

Sonstiges Vermogen
Nettoverschuldung (nach Verkauf EMCM)
Joint Venture aap Joints (at equity)

Fairer Wert
Anzahl Aktien
Fairer Wert pro Aktie

SotP auf M&A Multiplikatoren:
EUR 4,72

Reallokation vorhandener Mittel
bietet Bewertungspotenzial

Alle akquirierten Unternehmen weisen eine ausgepragte Vergleichbarkeit mit der aap
auf. Es handelt sich stets um:

= junge, innovative Produktportfolien,
= von spezialisierten Nischenanbietern,
= die hohe Umsatzwachstumsraten aufweisen.

Aus Sicht der WR reflektieren die Multiplikatoren nur bedingt die Wachstumspotenziale
der patentgeschiitzten LOQTEQ-Technologie, jedoch wird die derzeitige Unterbewertung
der aap ersichtlich. Die Multiplikatorenanalyse ist eine klare Unterstiitzung fiir die
Resultate des DCF.

EV/ Umsatz EV/ Umsatz Trauma M&A Wertansatz 14 Wertansatz 15 Wertansatz 14
2014 2015 Multiplikatoren M&A
4,02 3,53 4,67 60,3 72,1 70,0
2,99 2,64 2,99 58,5 52,6 58,5

14,7 -14,7 14,7
15 15 1,5
135,0 140,9 144,6
30,7 30,7 30,7
4,40 4,59 472

Quelle: Warburg Research, Bloomberg

Die Tabelle fasst die Ergebnisse der SotP-Analyse zusammen. Auf Basis der
getroffenen Annahmen, sowie den zugrunde liegenden Multiplikatoren ergibt sich fir die
aap ein fairer Wert von EUR 4,40 auf Basis der 2014er Schatzungen. Die Bewertung auf
jingsten M&A Transaktionen deutet mit EUR 4,72 ein signifikant hoheres Potenzial an.
Die Ergebnisse veranschaulichen die Unterbewertung der aap und unterstreichen das
Resultat des DCF-Modells.

Realoption: M&A-Zukaufe

Die aap verfliigt in dem Bereich Biomaterials (iber eine lukrative Tochtergesellschaft,
deren Verbleib in der AG derzeit evaluiert wird. Durch einen moglichen Verkauf dieses
Bereichs konnen weitere finanzielle Mittel frei werden, die mit vorhandenen liquiden
Mitteln in H6he von EUR 17,1 Mio. (Q1 14) fir potenzielle Zukaufe im Bereich Trauma
zur Verfligung stehen.

Die oben genannten M&A Transaktionen und entsprechende Multiplikatoren
(durchschnittlich 4,7x EV/Sales) beziehen sich in erster Linie auf schnell wachsende
mittelstdndische Unternehmen wie die aap, die von den Global Playern der
medizintechnischen Branche gekauft wurden. Die Kaufer haben dabei das Interesse,
innovative und schnell wachsende Unternehmen zu akquirieren, um das eigene
langsamere Wachstum anorganisch zu treiben. Die hohen Bewertungsmultiplikatoren
spiegeln daher das hohe Potenzial wider.

Darliber hinaus sind kleinere, spezialisierte Unternehmen auf dem Orthopadiemarkt
tatig, die qualitative Produkte mit weniger ausgepragten Wachstumschancen vertreiben.
Entsprechend fallt ihre Bewertung auf Basis der Multiplikatoren (durchschnittlich 1,5-3,0x
EV/Sales) geringer aus. Diese Unternehmen kénnen fiir die aap von Interesse sein, um
das eigene Wachstum zu treiben, die bestehenden internationalen Vertriebsbeziehungen
mit einem akquirierten Produktportfolio zu beliefern und um die eigenen hdéheren
Bewertungsmultiplikatoren auf den erworbenen Umsatz zu tGbertragen.
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Zudem wiirde eine anorganische Erganzung des Produktportfolios die aap schneller in
die Anerkennung als One-Stop-Shop bei Einkdufern heben, wodurch die Akquisition
neuer Kunden erheblich erleichtert wiirde. Dies sollte sich positiv auf die Umsatz- und
Ertragslage auswirken.

Somit ergibt sich fiir die aap ein Potenzial, das in mehreren Schritten umgesetzt werden
kann:

= Kleinere Trauma-Unternehmen abseits des Kapitalmarktes erwerben.
= Hierfur geringere Multiplikatoren zahlen.

= Durch den Zusammenschluss héhere Wachstumsraten aufweisen.

= Zudem Synergien in den Produktportfolien ausnutzen.

=Die hohere Bewertung des Kapitalmarktes auf das akquirierte Unternehmen
Ubertragen.

Demnach ermdglicht die Fokussierungsstrategie in Verbindung mit der dargestellten
Hebelwirkung auf erworbene Unternehmen ein zusatzliches Shareholder Value-
Potenzial.
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aap’s Geschichte
gepraat von M&A

Fokussierung auf Trauma

Unternehmen & Produkte

Geschichte

= 1970 Griindung der Mecron med. Prod. GmbH

= 1984 Ubernahme durch Johnson & Johnson

= 1990 MBO und Grindung der aap GmbH & Co. Betriebs AG
= 1999 Bérsengang

= 2000 Das Knochenzement und Biomaterialiengeschaft wird mit der Mebio/Coripharm
Unternehmensgruppe bernommen

= 2002 Entwicklung des Knochenregenerationsmittels Ostim®

= 2003 Europaische Erstzulassung des Antibiotikatragermaterials PerOssal®

= 2005 Akquisition der Osartis GmbH sowie Beteiligung an der ADC Dental Care GmbH
= 2006 Ubernahme der niederléandischen Fame-Gruppe

= 2007 Intergration der aap bio implants Netherlands B.V.; Vertragsabschlisse mit
Medtronic sowie Zimmer & Wright Medical

= 2008 Strategiewechsel: Fokussierung auf Kernbereiche mit dem Ziel ein Pure-Player
im Bereich der Traumaimplantate zu werden; Verdulerung der Bereiche Dental,
Analytics und Medical Aesthetics

= 2011 Internationale Produkteinfiihrung des Traumaimplantats LOQTEQ

=2012 Recon (Knie-, Huft- und Schulterimplantate) erfolgreich Gberflhrt — aap héalt 30%
an dem Joint Venture aap Joints GmbH

= 2013 Erfolgreiche Verauferung der Auftragsfertigung EMCM B.V. (Niederlande) —
Abschluss der Transaktion in Q1 2014

Transformationsstrategie

Seit 2009 hat das Management das Konglomerat aap sukzessive umgebaut,
Nischenbereiche veraduflert und die freien Kapazitdten in die Weiterentwicklung und
Marktreife des Produktes LOQTEQ investiert. Derzeit werden nur noch die beiden
Bereiche Biomaterials und Trauma betrieben, die ein erstklassiges Ansehen unter
globalen Kunden haben. Es werden bereits Geschaftsbeziehungen seit Uber 10 Jahren
zu namhaften Firmen wie Zimmer, Stryker, Smith & Nephew oder Johnson & Johnson
unterhalten, die eine positive Entwicklung des Traumabereichs fordern sollten.

Das Unternehmen selbst evaluiert derzeit den strategischen Verbleib des Bereichs
Biomaterialien, sodass unter Umstidnden mit einer weiteren Konzentration auf die
Traumaaktivitdten zu rechnen ist. Aus Sicht von Warburg Research ist ein Verkauf der
aap Biomaterials GmbH mit einem nachhaltigen Erreichen des Break-Even-Point im
Traumageschaft sehr wahrscheinlich. Das Management rechnet fiir 2014 mit einem
positiven EBITDA-Beitrag des Traumageschéafts. Demnach kénnte die aap Biomaterials
GmbH bereits kurzfristig veraufiert werden. Vergleichbare Transaktionen wie auch der
Verkauf der niederlandischen Tochter EMCM (9x EV/ EBITDA) wurden mit rund 8-10x
EV/EBITDA vollzogen. Dies wiirde bei einem bereinigten EBITDA 13 des fortgefiihrten
Bereichs Biomaterials von EUR 4,0 Mio (WRe) einem Verkaufserlés von EUR 32-40 Mio.
entsprechen.

Traumaimplantate in der 5. Generation: LOQTEQ

Das Traumaprodukt LOQTEQ adressiert mit dem Orthopadiemarkt einen rund USD 6,1
Mrd. groBen Markt, der von Uberproportionalen Wachstumsraten getrieben wird. In
diesem Markt wird mit Schrauben- und Plattensystemen, wie sie die aap herstellt, ein
Umsatz von rund USD 3,0 Mrd. erzielt.
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90% Abdeckung der relevanten
Anwendungsbereiche in 2014 erwartet

aap plant mit den IP-geschitzten Traumaplatten der Produktreihe LOQTEQ uber 90%
der am haufigsten auftretenden Anwendungsbereiche im Traumageschaft der unteren
und oberen Extremitaten (Schulter bis Fuf3kndchel) abzudecken. Eine 80% Abdeckung
wurde in 2013 bereits erzielt. Nicht zu diesen Bereichen zahlen Implantate in Handen
und FiRen oder dem Kopfbereich. Zudem ist eine Differenzierung der Anwendungen in
dem Bereich der Wirbelsaule und den groRBen Gelenken (Schulter-, Hift- und
Kniegelenken) zu sehen. Derartige Implantate verbleiben dauerhaft im Kérper und
unterliegen dadurch ganzlich anderen physischen Funktionsweisen und Anforderungen.

Zurzeit sind neun LOQTEQ Plattensysteme der aap mit dem CE-Zertifikat
gekennzeichnet. Dieses ist Voraussetzung fiir die Marktzulassung in Europa. Drei
weitere Plattensysteme sind derzeit im Zulassungsprozess. Im Geschéftsjahr 2014 wird
die erfolgreiche Kennzeichnung erwartet. Zusatzliche Plattensysteme werden folgen, um
die angestrebte 90% Abdeckung zu erreichen.

Im Produktportfolio der aap sind bislang nur die haufigsten Anwendungen vertreten. Ab
der angestrebten Produktabdeckung von uber 90% aller Anwendungsbereiche wird auch
die aap von Distributoren und Krankenhdusern als Vollanbieter klassifiziert. Dies sollte
zu einer hoheren Prasenz und haufigeren Verwendung der Produkte flihren, da die aap
von Abnehmern als One-Stop-Lieferant angesehen werden sollte.

aap deckt bereits ca. 80% der relevanten Anwendungsgebiete mit LOQTEQ ab (Obere und untere Extremitaten)
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Generell sind Implantate zu differenzieren:
1) Osteosynthese Implantate — werden nach Generation des Knochens wieder entfernt
2) Endoprothesen — Implantate, die dauerhaft im Kérper verbleiben

Das Hauptgeschaft der aap sind Osteosynthese-Implantate, die in der Regel nach 9-24
Monaten wieder vom Knochen entfernt werden. Das innovative LOQTEQ-Produkt liefert
gegenuber der Konkurrenz klare Vorteile in der Handhabung, die wahrend und nach der
Operation zum Tragen kommen.

Bei Knochenbriichen kann unter Umstdnden eine erste Operation zum Richten der
Knochenstruktur notwendig sein (Knochenbriiche mit Bruchstellen groRer als 2 mm),
bevor das Implantat eingesetzt werden kann. Durch die LOQTEQ-Technologie kann
diese vorbereitende Operation teilweise entfallen, da das Implantat Uber eine patentierte
Funktionsweise verflgt, welche eine Kompression erméglicht. Durch die fixierte und
winkelstabile Positionierung der Schrauben in vorgegebenen Léchern auf der Platte, wird
durch das Anziehen der Schrauben im ersten Schritt automatisch eine Kompression
(Zusammenfuhrung des Knochenbruchs) der Skelettstruktur herbeigefihrt. Im zweiten
Schritt wird die rekonstruierte Form fixiert und durch das Implantat gestitzt. Das
LOQTEQ-Implantat erleichtert im Vergleich zu Konkurrenzprodukten dem Operateur den
Eingriff, verkirzt die Operationszeit und spart damit erhebliche Kosten des
Krankenhauses.

FuLL NOTE

Veroffentlicht 19.05.2014 17



aap Implantate

AA/ WARBURG RESEARCH

LOQTEQ mit klinischen
Vorteilen

Kalte VerschweiBung so stabil wie
thermisch Verschweiung

LOQTEQ mit klaren Vorteilen
gegeniiber Konkurrenz

Zwei weitere Innovationen
sind in der Entwicklung

Das Implantat bietet dem Patienten den Vorteil, dass u. U. nur eine (verkirzte) OP
notwendig ist. Der Genesungsprozess verlauft daher schneller und es liegen weniger
Komplikationen sowie geringere Infektionsrisiken vor.

Ein generelles Problem bei der Osteosynthese (Implantate werden nach Genesung
wieder entfernt) ist, dass eine zweite Operation, einmal beim Einsetzen und ein weiteres
Mal beim Entfernen des Implantats, notwendig ist. Bisher kam es bei winkelstabilen
Implantaten in 10-12% der Félle zu sogenannten Kaltverschweiflungen. Dabei verbinden
sich gleichartige Metalle mit einer sehr hohen Oberflachengiite derart stark miteinander,
dass die Verbindung dem Schweilen nahe kommt. Fir medizinische Implantate
bedeutet dies, dass die Schrauben mit der Platte eine Verbindung eingehen, die ein
Entfernen des Implantats wesentlich erschweren kann. Die Komplexitdt des Eingriffs
nimmt zu. aap hat hier mit LOQTEQ ein Produkt geschaffen, das bislang keine
KaltverschweiRung aufweist.

Kalte VerschweiBung bei Implantaten

Zum Loésen einer kalten VerschweiBung muss der Schraubenkopf von der
Implantatsplatte maschinell mit einem Bohrer entfernt werden. Die aufwendige Operation
birgt Risikopotenziale, da Metallspane im Korper verbleiben kénnen.

Bislang wurde bei dem LOQTEQ-Produkt keine kalte Verschwei3ung registriert. Es
liegen zurzeit 150 beobachtete Falle vor, von denen keiner eine kalte Verschweil3ung
aufweist. Kalte Verschweiflungen kdnnen bereits nach 9 Monaten und bei bis zu 10-20%
(klinische Studien kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen) der Implantate auftreten.
Sollte es weiterhin bei aap Produkten keinen nachweislichen Fall von Kkalter
VerschweilRung geben, wirde dies die Qualitat des Implantats deutlich unterstreichen.

USP der LOQTEQ Technologie

Das Titanprodukt hat eine hohe Vergleichbarkeit mit bestehenden Produkten (starke
Anlehnung an die Produkte von DePuy Synthes — Marktanteil ca. 50%) und bietet daher
ein einfaches und schnelles Erlernen fiir Operateure. Jedoch unterscheidet sich das aap
Produkt deutlich in seiner Qualitat und dem Preis:

= LOQTEQ orientiert sich am Marktfihrer, wird jedoch 10-15% gunstiger vertrieben,
wodurch ein schneller Markteintritt erreicht wird.

= LOQTEQ ist patentrechtlich geschutzt und tangiert nach Angaben der aap keine
bestehenden Patente.

= Das System arbeitet mit vereinfachter Handhabung im Vergleich zu Wettbewerbern.

= LOQTEQ ermdglicht das variable SchlieBen des Bruchs von 0-2mm mit nur einer
Schraube in einem Bohrloch (Hauptwettbewerber Synthes kann max. 1,5mm schlielRen
und dies nicht variabel/flexibel und bendtigt dazu unterschiedliche Schraubentypen).

= Dem Operateur werden mehr Freiheiten und flexibles Reagieren ermdglicht.

= Die vergleichsweise einfache Handhabung ermdglicht deutliche Kosteneinsparungen in
Krankenh&usern durch kirzere Operationszeiten.

= Bislang wurde keine kalte Verschweiflung beobachtet.

=Der Heilungs- und Genesungsprozess kann schneller verlaufen und ist somit fir
Patienten, Krankenh&user und Krankenversicherungen gunstiger.

Produkt-Pipeline

Silberbeschichtungstechnologie

Das Unternehmen arbeitet derzeit an einer Silberbeschichtung der Implantate. Am
Standort Berlin wurde bereits eine Testanlage installiert und in Betrieb genommen. Bei
der Silbertechnologie handelt es sich um eine diinne Beschichtung der Implantate mit
Silber, die antibakteriell wirkt und die Bildung von Pilzen und Bakterien verhindert. Das
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Nationaler und
internationaler Vertrieb

Edelmetall wirkt dabei ionisierend auf das Gewebe um das Implantat und beugt einer
moglichen Infektion vor. Dadurch kann der Heilungsprozess beschleunigt und
Komplikationen vermieden werden. Dadurch kénnen wiederum erneute Operationen und
folglich Kosten fiir Leistungstrager entfallen.

Eine verbundene Technologie zur Aufwertung und Verbesserung der Implantate mit der
Silberbeschichtung wurde in den USA bereits erfolgreich patentiert. Eine
Markteinflihrung wird im zweiten Halbjahr 2015 angestrebt.

Magnesiumtechnologie

Darliber hinaus arbeitet die aap an einem resorbierenden Implantat, das sich nach der
Genesung des Knochenbruchs auflést und vom Korper abgebaut wird. Konventionelle
Implantate aus Titan oder Stahllegierungen werden nach dem Heilungsprozess operativ
entfernt, wodurch erneute Belastungen des Patienten sowie Kosten fiir die
Leistungstrager entstehen.

Generell stehen unterschiedliche Materialien zur Verfligung, die resorbierende
Eigenschaften aufweisen. Die aap hat sich auf Magnesium spezialisiert und arbeitet mit
dem chinesischen Partner econtec Co. Ltd. an der Entwicklung eines
Magnesiumimplantats. Mit einer Markteinfilhrung des Magnesiumprodukts wird seitens
der aap in den kommenden 2-3 Jahren gerechnet.

Vertrieb

Die aap adressiert die Zielmarkte Uber unterschiedliche Distributionskanale und
Markenstrategien. Alle LOQTEQ-Produkte werden ausschlieRlich Uber die Marke aap
angeboten, wahrend die Biomaterialien auch unter den Marken der OEMs vertrieben
werden. Vor dem Hintergrund, ein globaler Anbieter von Traumaprodukten zu werden,
bleibt die Produktreihe LOQTEQ ein exklusives Produkt unter der Marke aap.

Direktvertrieb:

In Deutschland und den deutschsprachigen Nachbarldndern vertreibt die aap die
Produkte im Direktvertrieb. Mit eigenstandigen Kliniken oder Krankenhausern, aber auch
mit Klinikverblinden werden Liefervertrage abgeschlossen. Durch den engen Kontakt mit
Anwendern kann die aap auf die Bedurfnisse der Operateure eingehen und
entsprechende Verbesserungen in die innovativen Produkte einflieen lassen.

Vertriebsnetzwerk in 60 Landern:

Bei der angestrebten Internationalisierung wird die aap von regionalen Vertriebspartnern
unterstitzt. In den jeweiligen Landern wird die Vertriebszulassung der Produkte
beantragt (z.B. CE-Zulassung in Deutschland; FDA-Zulassung in den USA). Nach
erfolgreicher Erteilung der Vertriebszulassung werden die vorher ernannten
Vertriebspartner mit den Produkten beliefert.

Derzeit wird die Zulassung von LOQTEQ in Mexiko und Brasilien von den
Heimatbehdérden gepriift. Da die regionalen Behdrden in der Regel auf die europaischen
(CE) oder amerikanischen (FDA) Standards abstellen, ist eine Ausweitung des Vertriebs
von LOQTEQ in allen 9 BRICS- und SMIT-Staaten nur eine Frage der Zeit. Zu den
Kernmarkten zahlen neben den 9 Schwellenlandern die USA, EU und Westeuropa.

OEM-Partnerschaften:

Im Bereich der Biomaterialien agiert die aap als OEM fir internationale und namhafte
Medizintechnikkonzerne. Mit Smith & Nephew wurde in 2004 der Grundstein fiir eine
erfolgreiche Partnerschaft gelegt. Heute produziert die aap fur alle bedeutenden
Medtech-Unternehmen, zu denen auch Zimmer, Stryker, Heraeus, Medtronic oder
Johnson & Johnson gehdren. Darlber hinaus werden 20-25% der Biomaterialien unter
dem aap Brand vertrieben. Im Bereich Trauma zielt das Unternehmen auf ein aap
Branding ab und produziert nicht fir OEMs.
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Erfahrenes Management mit
klarer Strategie

Management

Am 28. April hat die aap eine Veranderung des Managements bekanntgegeben. Mit der
sukzessiven Fokussierung auf den Bereich Trauma wurde die Komplexitat der aap
deutlich reduziert. Mit der Anpassung der Vorstandspositionen von drei auf zwei
Flhrungspositionen wird der vereinfachten Konzernstruktur nun Rechnung getragen.
CEO Biense Visser wird demnach zum Ende Mai 2014 seine Position an den jetzigen
COO, Herrn Alemu, Ubergeben. Herr Visser wird, insofern die Hauptversammlung seiner
Wahl zustimmt, in den Aufsichtsrat wechseln.

Biense Visser, CEO

Herr Visser hielt von 2007-2008 eine Position im Aufsichtsrat der aap bevor er in 2009 in
den Vorstand der aap berufen wurde. Der CEO vertritt seither die Bereiche Corporate
Development, Legal Affairs sowie Investor und Public Relations. Herr Visser sammelte in
mehreren Jahrzehnten Erfahrung in diversen leitenden Managementpositionen. Zudem
ist und war Herr Visser in unterschiedlichen Aufsichtraten tatig. Nach der erfolgreichen
Umsetzung der Fokussierungsstrategie wird Herr Visser Ende Mai in den Aufsichtsrat
zuriickkehren.

Bruke Seyoum Alemu, COO (CEO ab 1. Juni 2014)

Herr Alemu ist Uber 19 Jahren im aap Konzern beschaftigt und seit 1999
Vorstandsmitglied. Seit Dezember 2009 ist der studierte Atomwissenschaftler als
Vorstandsmitglied in der Position des COO tatig. Er verantwortet die Bereiche Forschung
und Entwicklung, Produktion sowie Vertrieb und Marketing. Herr Alemu wird zum 1. Juni
2014 Herrn Biense Visser als CEO abldsen und in seiner neuen Position die
Produktenwicklung, die Supply Chain, Vertrieb und Marketing sowie die
Geschéaftsentwicklung verantworten.

Marek Hahn, CFO

Herr Hahn war von 2007 bis 2010 bei der aap als Leiter der Finanzabteilung tatig, bevor
er in 2010 in den Vorstand berufen wurde. Seitdem verantwortet Herr Hahn die Bereiche
Finanzen, Personal, IT und Administration. Mit dem Ausscheiden von Herrn Visser zum
31. Mai wird Herr Hahn die Bereiche Investor & Public Relations und Legal Affairs
zusatzlich verantworten.
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Aktionarsstruktur

Die aap wurde 1990 durch eine MBO gegriindet und ist seit 1999 an der Bérse notiert.
Seit 2003 ist das Berliner Unternehmen im Prime Standard gelistet. Insgesamt wurden
30,67 Millionen Aktien ausgegeben. Der Free Float betragt ca. 26,3%. Die restlichen
66,2% der ausstehenden Aktien werden von Finanzinvestoren gehalten. Das
Management hélt 1,6% der Anteile. Der Aufsichtsrat ist mit ca. 5,9% (5,3% halt Herr
Rubino Di Girolama via Deep Blue Holding) beteiligt.

Aktionarsstruktur

Other investors
"close to aap" 8,4% Management 1,6%

Taaleritehdas 4,1%
Ennismore 4,2%
Fidelity Funds 5,5%&

Free float 26,3%

Supervisory Board
Jirgen W. Krebs 5.9%
12,6%
. , Noes Beheer B.V.
Elocin 15,3% 16,7%

Quelle: Warburg Research, aap
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Markt & Wettbewerb
Marktabgrenzung

Der Hauptbereich von metallenen, medizintechnischen Implantaten entfallt auf den
Bereich der Endoprothesen, also Implantate die im Kérper verbleiben und vorwiegend
als Ersatz fir Gelenke, wie Hiifte, Knie und Schulter benétigt werden. Die aap adressiert
mit der Osteosynthese (Frakturheilung) einen Teilmarkt auf dem Gesamtmarkt der
Orthopadieimplantate im Volumen von USD 3,0 Mrd. Der Gesamtmarkt Orthopadie wird
mit rund USD 6,1 Mrd. beziffert. Die aap steht mit diversen Anbietern auf diesem
Nischenmarkt im Wettbewerb.

Globaler Markt fur Frakturheilung (in USD Millionen)
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Quelle: Warburg Research, ORTHOWORLD 2013

Wichtigste Unterscheidung der Implantatmarkte ist die Planbarkeit und Vorbereitung des
operativen Einsatzes sowie die Anforderungen an die Implantate. Die Traumaimplantate
werden in der Regel spontan in der Behandlung von Knochenbriichen benétigt, die aus
Unfallen im StraBenverkehr, im Haushalt, bei Freizeitaktivititen oder am Arbeitsplatz
entstehen. Daher ist in Krankenhdusern ein Mindestbestand an Implantaten fiir
unterschiedliche  KdrpergroRen und  Anwendungsbereiche (z.B.  Ellebogen,
Oberschenkelknochen) erforderlich, um zeitnah eine Operation durchzufiihren. Dieser
erforderliche Lagerbestand im jeweiligen Krankenhaus wird in Deutschland (kleinster
Trauma-Markt fur aap — deutscher LOQTEQ Umsatzanteil c. 7,1%) vom jeweiligen
Hersteller zur Verfiigung gestellt und entsprechend finanziert. Hersteller tragen demnach
die Kosten des Working Capitals fiir die Kunden. Dies ist eine Folge der zunehmenden
Einkaufsmacht, die durch die Konzentration der Nachfrage in Einkaufsverbanden
verstarkt wird. Dieser Faktor spielt fir die aap aufgrund des geringen Umsatzanteils in
Deutschland eine untergeordnete Rolle.

Makrotrends intakt...

Die aap profitiert von den generellen Wachstumstrends der medizintechnischen
Branche, die als ein weltweiter Wachstumsmarkt wahrgenommen wird. Die
Ubergeordneten Treiber sind:

= Der technische Fortschritt.

= Die demografische Entwicklung.

= Die Erweiterung des Gesundheitsbegriffs.

= Die héhere Zahlungsbereitschaft der Patienten.

Dem steht jedoch die staatlich verordnete Sparpolitik bei Leistungstragern gegenuber.
...aber der Kostendruck steigt

Eine stetige und anhaltende Umsetzung von Einsparungsmaflnahmen im
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DePuy Synthes mit ca. 50%
Marktanteil...

...aber die aap bietet Vorteile
gegeniiber DePuy Synthes

Gesundheitswesen haben in der Vergangenheit den Kostendruck auf Kliniken,
Krankenhauser und Hersteller erhdht. Entsprechende Regelungen der Bundesregierung
haben diesen Kostendruck unterstitzt. Zudem organisieren sich Kliniken und
Krankenhauser in Einkaufsverbanden, die eine strikte Rabatt- und Bonusforderung
umsetzten. Dies steigert den Kostendruck auf Hersteller weiter. Die aap begegnet
diesem Kostendruck durch klinisch vorteilhafte Produkte, die kirzere und risikoarmere
Operationen ermoglichen und dadurch die Gesamtkosten (z.B. Personalkosten wahrend
der Operation) einer Implantation verringern.

Wettbewerber

Mit einem Marktanteil von ca. 50% flihrt der Anbieter DePuy Synthes (fusionierte 2012
mit Johnson & Johnson) den Markt an. Dartber hinaus gibt es weitere Anbieter, die zum
Teil spezielle Nischen wie Traumaimplantate fir Hand- und Ful3knochen oder die
Wirbelsaule abdecken.

DePuy Synthes konnte die fihrende Marktposition durch die enge Zusammenarbeit mit
der Arbeitsgemeinschaft Osteosynthese (Association for the Study of Internal Fixation —
AO Foundation) erlangen. Diese Arbeitsgemeinschaft wurde in 1958 von Chirurgen in
der Schweiz gegriindet und dient noch heute der Verbesserung und Entwicklung von
operativen Verfahren zur Behandlung von Knochenbriichen. Die Arbeitsgemeinschaft
hat die Marke ,Synthes® 1960 gegriindet und stetig Produktinnovationen entwickelt, die
von industriellen Partnern (Straumann und Mathys) der Arbeitsgemeinschaft unter der
Marke Synthes vertrieben wurden.

Seit 1984 konzentriert sich die nun umfirmierte Arbeitsgemeinschaft Osteosynthese
Stiftung (AO Stiftung) auf die Grundlagenforschung, Entwicklung, Schulung und klinische
Dokumentation. Seit ihrer Griindung, wurden durch die Arbeitsgemeinschaft neue
Standards (z.B. die Klassifizierung von Knochenbriichen) gesetzt, Produkte und
Verfahren entwickelt sowie ein globales Netzwerk von Arzten und Chirurgen aufgebaut.
Durch die kontinuierlichen Schulungen an Produkten von Synthes, wird die Bekanntheit
und Affinitdit der Marke unter den Operateuren gesteigert, woraus die heutige
Marktstellung des Unternehmens DePuy Synthes resultiert.

Globale Marktanteile — 7 Player dominieren 88% des Marktes

Others
14%
Ortrloﬁx DePuy Synthes
2% 51%

Acumed

3%
Biomet

3%

Zimmer

5%
Smith & Nephew

7% Stryker
15%

Quelle: Warburg Research, ORTHOWORLD 2013

Neben DePuy Synthes sind Global Player wie Zimmer, Stryker, Smith & Nephew aber
auch fokussierte Nischenanbieter wie Kénigsee Implantate oder die aap aktiv.

Wettbewerbsqualitaten

Die bedeutendste Errungenschaft der aap ist die erfolgreiche Weiterentwicklung und
Patentierung der Produktserie LOQTEQ. Die Produktserie basiert auf dem LCP-Produkt
des Marktfiihrers DePuy Synthes. LCP ist die Locking Compression Plate zur
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verriegelbaren Kompression, die seit rund 10 Jahren von Synthes vertrieben wird.
Synthes wurde in 2011 von Johnson & Johnson fir USD 21,3 Mrd. akquiriert. Der
Umsatz von DePuy Synthes ist nicht bekannt. Der Marktanteil wird aber auf ca. 50%
geschatzt.

Wirkungsweise eines Traumaimplantats

Quelle: Warburg Research, DePuy Synthes
Das LCP-Produkt verbindet die Standardplattentechnik von winkelstabilen Schrauben
mit der Mdglichkeit eine Frakturkompression, bei der die Bruchstelle des Knochens
gerichtet und zusammengefihrt wird. Das Implantat trdgt anhand der Schrauben die
Belastung Uber die Bruchstelle hinweg, die somit in Ruhe genesen kann.

Marktfiihrer Synthes: 2 Bohrlécher fiir 2 unterschiedliche Schrauben

Quelle: Warburg Research, DePuy Synthes

LOQTEQ als deutlich GroRer Nachteil des Synthes-Produkts ist, dass der Operateur 2 unterschiedliche
Schrauben in 2 unterschiedlichen Bohrléchern verwenden muss. Das linke Loch fixiert
das Implantat und den Knochen winkelstabil, wahrend das rechte Loch in der Grafik zur
Kompression der Bruchstelle (max. 1,5mm) verwendet wird. Der Kompressionsgrad wird
Uber die Senkung des Bohrlochs definiert und ist daher nicht variabel. Zudem ist die
Fixierung durch das fehlende Gewinde im rechten Bohrloch nicht winkelstabil. Es kann
zu einer losen Verbindung kommen, die eine Belastung der Bruchstelle nicht mehr
abfangt. Auch wenn die LCP-Technik eine maRRgebende Entwicklung war, wurde seit der
Einflhrung des Produktes keine weitere Verbesserung der negativen Eigenschaften
erzielt. All die genannten Nachteile werden durch die innovative Weiterentwicklung von
LOQTEQ behoben.

Weiterentwicklung

Bohrlocher und Verschlusstechniken im Vergleich

I R N N

AXSOS Peri-LOC LOCTECY

s N

-
% - | ?
Quelle: Warburg Research, aap
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LOQTEQ ist eine Neben Synthes bieten weitere Hersteller (vgl. Stryker oder Zimmer) Lésungen an, die
klinische Verbesserung jedoch neben der eigentlichen Schraube weitere Komponenten (Hauben oder Klemmen)
beinhalten, die zu implementieren sind. Dies erhdht den Aufwand der Operation teilweise
erheblich. Andere Anbieter bieten wiederum keine Kompressionsfunktion an. Im Falle
eines Knochenbruchs ist hier ein erster Eingriff notwendig, der dem Richten des
Knochens dient. Keines der Systeme konnte fiir den Marktfiihrer Synthes ein
ernstzunehmendes Konkurrenzprodukt darstellen. LOQTEQ hingegen verbinden eine
Vielzahl klinischer Vorteile, die eine breite Marktdurchdringung mdglich machen sollten.

aap’s LOQTEQ: 1 Bohrloch fiir 1 Schraube und variable Kompression von 0 mm bis zu 2,0mm

R

ot

Hinweis: Das Bild zeigt einen Knochenbruch der in 3 Schritten mit einem Lochimplantat erst fixiert, zusammengefiihrt und dann verriegelt wird.
Quelle: Warburg Research, aap

aap erzielt die vorteiligen Eigenschaften, indem das Unternehmen die Kompression nicht
ausschlief3lich Gber die Platte und die entsprechende Senkung um das Bohrloch erzielt,
USP: Innovative Schrauben sondern auch einen konisch geformten Schraubenkopf verwendet, der zur Kompression
und Bohrlochform beitragt. Durch die konische Form und eine geringere Gewindeflache am Schraubenkopf
wird eine kleinere Kontaktflache zwischen Schraube und Platte erreicht. Hierin wird der

Grund fur das Ausbleiben der kalten Verschweillung gesehen.

Funktionaler Schraubenkopf als USP

Kopfform macht den Thread —

Unterschied Radial fixation

Cone——

Axial fixation

Quelle: Warburg Research, aap

=LOQTEQ arbeitet mit nur einer Schraube in einem Bohrloch. Dies verkirzt
Operationszeiten und spart dadurch Kosten in Kliniken und Krankenh&usern.

= Die Kompression der Bruchstelle kann variabel gesteuert werden (0-2mm stufenlos).

=Der Operateur kann flexibel Entscheiden, welche Funktion des Lochs verwenden
werden soll.

= aap hat das Kernprodukt LOQTEQ auf der Basis des Marktfiihrers Synthes aufgebaut.
Dadurch ist der Umgang mit dem Produkt bei der Mehrheit der Anwender bekannt.
Langwierige und intensive Anlernphasen entfallen.

= Alle Weiterentwicklungen wurden durch die aap international mit Patenten geschutzt.

=aap verfugt Uber internationale Vertriebskooperationen in allen medizintechnisch
bedeutenden Markten.

= aap produziert ausschlieRlich in Deutschland und erfullt die qualitativen Anforderungen
der Anwender und Zulassungsstellen — Standorte sind zertifiziert nach europaischer
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Richtlinie fir Medizinprodukte sowie den Quality System Regulations der FDA.

= Label ,Made in Germany“ hat nach wie vor einen hohen Stellenwert fir Anwender —
besonders in den Schwellenlandern Brasilien, Indien, Russland und China

= Die aap ist auf dem Weg zum One-Stop-Shop: 80% der Anwendungen werden bereits
von der aap abgedeckt. Im Laufe des Geschéftsjahres werden weitere Plattensysteme
zugelassen, sodass die 90%-Schwelle zur Anerkennung als vollwertiger Lieferant
Uberschritten wird.

=Vor dem Hintergrund der Marktdurchdringung werden die Implantatsysteme derzeit 10-
15% gunstiger als die Produkte des Marktfiihrers vertrieben.

= Durch den Verkauf der EMCM Tochter verfligt das Unternehmen Uber ausreichende
finanzielle Mittel, um das Wachstum zu finanzieren.

Zusammenfassend birgt die aap mit LOQTEQ das Potenzial und die Wettbewerbsstérke,
auf einem langfristigen Horizont die etablierte Technologie von Synthes abzulésen. Auf
der anderen Seite zeigt das Beispiel aap auch, dass die Unternehmen in einem
ausgepragten Wettbewerb konkurrieren und daher kontinuierliche Investitionen in
Forschung und Entwicklung notwendig sind. Die aap hat mit der selbst entwickelten
Silberbeschichtung und den resorbierenden Magnesiumimplantaten eine
vielversprechende Innovationspipeline, um diesen Anforderungen gerecht zu werden.
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Mehr Unfélle erwartet

Wachstumstreiber
Weltweit iiber 50 Millionen Knochenfrakturen pro Jahr

Die Grundlage flir den Bedarf von Osteosyntheseimplantaten sind vorwiegend Unfalle,
die sich im Beruf, im Haushalt, im Verkehr oder durch Verletzungen bei Sport- und
Freizeitaktivititen ergeben. Dartber hinaus kénnen verschneite und eisige Winter durch
die erhdhte Unfallgefahr eine saisonale Nachfrage nach Implantaten auslésen. Dem
gegeniber stehen zunehmender Kostendruck seitens der Abnehmer sowie die
kontinuierliche Reduzierung von Erstattungen und Zuzahlungen seitens der
Krankenversicherungen und des Staates.

Die Globalisierung und Industrialisierung sind weitere Treiber der Nachfrage, da mit
zunehmendem technischem Fortschritt immer mehr Menschen langer und Ofter am
Verkehr (Berufspendler, Wanderarbeit) teilnehmen, aber auch durch den Wechsel der
beruflichen Tatigkeiten (Verstadterung) in risikoreicheren Umgebungen (z.B. Hoch- und
Tiefbau) arbeiten. Die aap partizipiert zudem an dem erwarteten Wachstum Uber die
angestrebte Internationalisierung in den BRICS- und SMIT-Staaten.

Weiterhin starkes Wachstum erwartet -

Das Hamburger Weltwirtschaftsinstitut (HWW!I) erwartet fir die medizintechnische
Branche in den Schwellenldnder Wachstumsraten von jahrlich 9-16% bis 2020. In den
Industrieldndern wird ein Wachstum von jahrlich 3-4% erwartet. Im Durchschnitt liegen
die Wachstumsraten des globalen Medizintechnikmarktes, insbesondere des Marktes flir
Traumaprodukte, bei einer Steigerungsrate von 6-7% p.a. Der Gesamtmarkt fir
orthopadische Implantate belauft sich auf eine Grole von USD 6,1 Mrd. Der
Nischenmarkt Trauma macht hiervon USD 3,0 Mrd. aus. (siehe Kapitel Markt und
Wettbewerb) Jahrlich werden weltweit ber 50 Millionen Knochenfrakturen registriert.

Durch das klare Bestreben der aap starker in den Schwellenldndern zu wachsen, wird
auch langfristig von zweistelligen Umsatzwachstumsraten ausgegangen, was deutlich
Uber dem gesamten Marktwachstum liegt.

Das innovative Produkt steht erst vor der Erteilung der Zulassungsverfahren in
zahlreichen Landern wie Brasilien und Mexiko. Da eine Zulassung in den USA und
Deutschland (FDA und CE sind weltweit die umfanglichsten Zertifizierungsverfahren)
bereits erlangt wurde, ist es lediglich eine Frage der Zeit, bis neue Markte nach der
regionalen regulatorischen Zulassung erschlossen werden kénnen.

Mit erfolgreicher regionaler Zulassung der LOQTEQ-Technologie sollte es dem
Unternehmen mdglich sein, weitere Vertriebskooperationen fiir die jeweiligen Markte zu
schlieBen. Fur 2014 ist die Markteinfuhrung in weiteren Markten angestrebt LOQTEQ
wurden und wird bereits bei neuen Vertriebspartnern in den folgenden Landern
vorgestellt:

= Europa: UK, Niederland, Danemark, Schweden und Griechenland
= Afrika: Nigeria, Angola, Stidafrika
= Sidamerika: Argentinien

Das Unternehmen ist auf gutem Weg, das selbst gesetzte Ziel von einer
Vertriebskooperation in allen 9 Staaten der BRICS und SMIT zu erreichen. In 2013
wurden China, Russland und Saudi Arabien erstmalig beliefert. Zudem bestanden zum
Jahresende 2013 Vertriebsvereinbarungen in 5 der 9 Zielméarkte. In Brasilien und Mexiko
wurden Vertriebspartner bereits benannt, jedoch wird noch auf die Zulassung der
Produkte gewartet. Die Zertifizierung und Zulassung wird im Jahresverlauf 2014
erwartet.

Bereits in der Vergangenheit konnte ein ansehnliches Netzwerk internationaler und
bekannter Distributoren etabliert werden. Dieser Track Record sollte sich in der Zukunft
fortsetzen. Die folgende Ubersicht ist eine Auswahl der kooperierenden
medizintechnischen Vertriebsunternehmen im Bereich Biomaterialien.
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Ausgewadhlte Vertriebspartner der aap im Bereich Biomaterials

AESCULAP DePuy Synthes

Heraeus INTEGRA'E  MATHYs

European Orthopaedics

| Medtronic TORNIER (@)
Str.ykep“ @znmmer

Quelle: Warburg Research, aap

LIMIT UNCERTAINTY

Die langjahrigen Vertragsbeziehungen aus dem Bereich Biomaterialien bieten die
Chance auf schnelleres Wachstum im Bereich Trauma. Die oben genannten
Unternehmen werden alle mit Biomaterialien beliefert, aber auch zu Teilen bereits mit
Traumaprodukten versorgt. Demnach unterhélt die aap bereits Geschaftsbeziehungen
zu starken globalen Vertriebsgesellschaften.

Internationalisierung

Die globalgultigen Wachstumstrends der medizintechnischen Branche gelten auch fir
die aap. Neben dem demografischen Wandel und dem Trend zur eigenfinanzierten
Medikation, ist besonders der wachsende Zugang der Bevdlkerung zur medizinischen
Versorgung fur das Unternehmen entscheidend. Die aap ist durch ihre frihe
Internationalisierung bereits in den BRICS Staaten vertreten und treibt nun auch die
ErschlieBung der SMIT voran.

Diese Staaten sind von Bedeutung, da durch das teilweise rasante Wirtschaftswachstum
die Anzahl der stadtischen Bevdlkerung ebenso wie die Anzahl der Beschéftigten in
industriellen Betrieben steigt. Sowohl die Industrialisierung als auch die Verstadterung
fuhrt zwangslaufig zu einer hoéheren Unfallrate im StraRenverkehr sowie zu mehr
Arbeitsunfallen. Beides fordert die  Nachfrage nach Implantaten  zur
Knochenregeneration.

Verkehrsunfille treiben Nachfrage in den USA, BRIC und SMIT

Fir die Ermittlung der Sicherheit im Stralenverkehr wird regelmafig die Anzahl der
Verkehrstoten als Indikator verwendet. Wie die folgende Grafik der WHO zeigt, werden
jéhrlich mehr als 50 Millionen Menschen im StraRenverkehr verletzt. Dabei entfallen 62%
der Verkehrstoten auf 10 Landern: Indien, China, Russland, Brasilien, Iran, Mexiko,
Indonesien, Siidafrika, Agypten und die USA. 6 der 10 Lander (China, Russland,
Brasilien, Iran, Mexiko, Agypten) sind bereits von aap erschlossen oder der Markteintritt
seht kurz bevor. Insgesamt findet ein Drittel aller Trauma-Operationen in den USA statt.
Der Rest verteilt sich global.
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Jahrlich 50 Mio. Verletzte bei Verkehrsunfallen — 62% der Verkehrstoten in den USA, BRICS- und SMIT-Staaten

1.2 million
die in road accidents

BVETY Year

A further

50 million

are injured

USA, BRICS und SMIT mit
den meisten Unfallen

278,321

Wastem Fadfic

234,768

Affica

Deaths by WHO region w y

Quelle: Warburg Research, WHO 2011

Die WHO geht davon aus, dass aufgrund der Zunahme des Individualverkehrs,
Verkehrsunfalle bis 2030 zu den fiinf haufigsten Todesursachen (vor ADIS, Lungenkrebs
oder Diabetes) zahlen. Dies veranschaulicht die Folgen von Verkehrsunféllen, die
ebenso einen steigenden Bedarf an Knochenimplantaten herbeifiihren sollten. Viele
Lander unternehmen nur geringfiigige oder gar keine MafRnahmen, um die haufigsten
Ursachen fiir Unfélle oder die Folgen aus Verkehrsunfallen einzudammen:

= Lediglich in 29% der Lander gibt es Kriterien zur Geschwindigkeitsbegrenzung in
bewohnten Gebieten.

= In nur 57% der Lander herrscht eine Anschnallpflicht fiir alle Insassen.
= 60% der Lander gestatten das Fahren von Zweiradern ohne Schutzhelm.

= Uber 90% der Lander haben Gesetze gegen Alkohol am Steuer. In nur 50% der Lénder
liegt die von der WHO empfohlene Alkoholgrenze von oder unter 0,5 %o vor.

In den kommenden Jahren wird mit keiner Veranderung der Situation gerechnet.
Industrielander: Getrieben von Heimwerken und Freizeit

Waéhrend in den Schwellenlandern der Verkehr oder Arbeitsplatz die Unfallursache
Nummer 1 ist, hat der gewonnene Wohlstand in den Industriestaaten zu einer héheren
Verletzungsgefahr beim Heimwerken oder durch risikoreiche Freizeitaktivitaten (z. B.
Extremsportarten) gefuhrt.

Unfallanzahl nach Unfallort in Deutschland von 2009-2011 (in Mio.)
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Quelle: Warburg Research, Statista
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Darliber hinaus birgt der Demografische Wandel ein zusatzliches Absatzpotenzial von
Traumaprodukten. Hohere Lebenserwartungen gepaart mit hoherem Wohistand und
einem besseren Gesundheitszustand filhren zu mehr Unféllen. Altere Menschen
unterliegen einem hdéheren Sturzrisiko, unterschatzen jedoch die technische
Entwicklung. Beispielsweise seien die zunehmenden Unfalle mit E-Bikes erwahnt, die
bei der aap bereits zu einer positiven Umsatzentwicklung gefiihrt haben.

Anteil der Personen mit einem Sturz in den letzten 2 Jahren
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Quelle: Warburg Research, BKK Bundesverband; Statista

Ein weiterer wesentlicher Effekt des Demografischen Wandels, ist die Gberproportional
steigende Anzahl von Osteoporoseerkrankungen. Allein in Europa wird ein
Knochenbruch durch Osteoporose alle 30 Sekunden registriert. Weltweit sind tber 200
Millionen Menschen von der Krankheit betroffen. In Europa, Japan und den USA wird die
Anzahl der Erkrankungen auf 75 Millionen geschéatzt.

International héhere Preispunkte fiir Medizinprodukte

Neben den generellen Wachstumstrends auRerhalb Europas sind die Uberseemérkte fiir
die aap aufgrund hdherer Preispunkte von grofler Bedeutung. So werden in den USA,
dem weltweit groften Markt fur Traumaimplantationen (ein Drittel aller Operationen
weltweit werden hier durchgefiihrt) 2-3x héhere Umsatze pro Traumaimplantat erzielt. In
Japan werden sogar 3-4x hoéhere Preise gesetzt. In den Emerging Markets kénnen
Preise bis zum zweifachen des europdischen Marktes erzielt werden. Auch wenn die
héheren Preise zu Teilen mit Vertriebsagenten geteilt werden, kann die aap im Vergleich
zum Heimatmarkt héhere Margen erzielen. Vor diesem Hintergrund erklart sich auch der
Umsatzsplit der LOQTEQ-Implantate nach Regionen.

LOQTEQ Umsatz nach Regionen

Rest of World Germany
40,8% 7,1%

Europe
29,4%

The Americas
22,7%

Quelle: Warburg Research, aap

In Deutschland sind die Krankenhduser durch Einkaufsverbande organisiert, die einen
erheblichen Druck auf die Produzenten ausiben. Zudem werden One-Stop-Shops
bevorzugt, zu denen die aap derzeit noch nicht zahlt. Ab einer Produktabdeckung von
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90% der Anwendungsbereiche, klassifizieren Einkaufsverbdnde die Anbieter als
Lvollwertig“ und nehmen Verhandlungen auf. Dieses Ziel sollte die aap im laufenden
Geschéftsjahr mit LOQTEQ erreichen. Die Folge sollte eine deutliche Umsatzsteigerung
auf dem Heimatmarkt Deutschland sein, wo bislang nur ein geringer Umsatzanteil mit
LOQTEQ erzielt wird.

Ausblick 2020

Das ErschlieRen internationaler Markte erklart das starke Umsatzwachstum (CAGR 10-
13: +12,0%) des Unternehmens in den letzten Jahren. In Nordamerika (80%
Umsatzanteil der Region Americas) hat sich wie in Asien der Umsatz von 2011 auf 2012
durch Produktzulassungen nahezu verdoppelt. In 2013 verlangsamte sich das
Wachstum in diesen Markten, jedoch wurde fur die gesamte Gruppe erneut ein
Umsatzwachstum von 9,8% ausgewiesen. Das Wachstum wurde in 2013 im
Wesentlichen durch den Umsatz in Europa getrieben.

Starkes Wachstum durch Nordamerika und Asien (Umsatz in EUR Mio.)
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Quelle: Warburg Research, aap

Durch die ausgeglichene, internationale Prasenz erzielte das Unternehmen in der
jungsten Vergangenheit jahrlich deutliche Wachstumsraten (CAGR 10-13: +12%),
wodurch die aap starker als der Orthopadiemarkt (ca. 6% p.a.) gewachsen ist. Durch die
Potenziale des jungen Produktes LOQTEQ wird weiterhin von einem Wachstum auf
vergleichbarem Niveau ausgegangen. Bis 2020 wird flr die gesamte aap ein CAGR von
13,7% unterstellt, wahrend darlber hinaus ein Wachstum von 8% p.a. (Uber
Marktniveau) angenommen wird. Bis 2020 wird ein Umsatz von tUber EUR 40,0 Mio.
allein durch LOQTEQ erwartet. Fur die gesamte Gruppe sind Umséatze von EUR 60-70
Mio. moglich.
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Gesund und liquide

Aktivierte Eigenleistungen
stark verringert

Finanzen
Strategie greift - Margenverbesserung erwartet

Die Fokussierungsstrategie auf den Bereich Trauma hat in den vergangenen Jahren zu
einer wenig vergleichbaren Gewinn- und Verlustrechung gefihrt. Umséatze und
operativen Margen sind durch die Verdulerung der Nicht-Kernbereiche sowie der
teilweise starken Entwicklung der verbliebenen Geschéaftsbereiche einem Mixeffekt
unterlegen, der eine klare Bewertung der Historie erschwert. Mit zusatzlichen
Verkaufsaktivitdten der aap wurde und wird die Transparenz weiter erhoht. Die
Annahmen basieren nun auf den beiden Bereichen Biomaterialien wo ein leichtes
Wachstum ungefahr auf Hohe der Inflationsrate erwartet wird, sowie Trauma, der als
LOQTEQ und sonstiges Trauma differenziert betrachtet wird. Fir LOQTEQ wird ein
CAGR 14-20 von 26,5% erwartet, was einem Umsatz von ca. EUR 40,0 Mio. in 2020
entspricht. Das sonstige Traumageschaft wird mit einem CAGR von 5,7% im gleichen
Zeitraum erwartet, was dem erwarteten Marktwachstum entspricht. Fir den
Gesamtumsatz wird ein CAGR 13-20 von 13.7% angenommen.

Zum Jahresbeginn 2014 wurde die niederlandische Tochtergesellschaft EMCM (Umsatz
EUR 12,5 Mio.) verdufRert. Im fortgefuhrten Geschaftsbereich (EUR 28,6 Mio. in 2013)
wird flr das laufende Geschaftsjahr mit einem Umsatz von rund EUR 34,6 Mio.
gerechnet. Das EBITDA wird aufgrund des EMCM-Verkaufs mit EUR 5,3 Mio. ebenfalls
mit einem leichten Rickgang erwartet. Das EBIT wurde nach Einmaleffekten und
aufderordentlichen Abschreibungen durch den Verkauf der EMCM in 2013 belastet. Fir
2014 wird mit einer deutlich positiven Entwicklung des EBIT gerechnet.

Starkes Wachstum im Bereich Trauma erwartet (ohne EMCM)

80,0
m Trauma m Biomaterials

70,0
60,0

CAGR 13-20: 13.7%
50,0

40,0

30,0

20,0

10,0 I I
0,0 J

2013 2014e 2015e 2016e  2017e 2018e 2019 2020e

Quelle: Warburg Research, aap

Entscheidend fiir den weiteren Verlauf des Geschéftsjahres 2014 ist der erzielte Umsatz
im Bereich Trauma, der mit ca. EUR 15,0 Mio. erwartet wird. LOQTEQ sollte mit einem
Umsatz von ca. EUR 10,0 Mio. WRe den gréReren Anteil ausmachen. Damit sollte der
Bereich Trauma in 2014 eine schwarze Null auf Ebene des EBITDA erzielen, wodurch
die EBITDA-Marge splrbar verbessert werden wirde.

Geringere aktivierte Eigenleistungen

Die aap investiert durchschnittlich 10% des Umsatzes in F+E, was leicht Uber dem
Brachenschnitt von 9% liegt. Die Folge hieraus war eine umfangliche Aktivposition an
aktivierten Eigenleistungen. Diese wurden zu erheblichen Teilen mit der EMCM
verauflert oder korrigiert. Damit sank diese Position im Jahresvergleich um EUR 24,9
Mio. auf EUR 14,5 Mio. zum Jahresende 2013. Hieraus ergibt sich ein deutlich
geringeres Risiko flir aulerordentliche Abschreibungen, aber auch die planmaRigen
Abschreibungen sollten zukinftig geringer ausfallen, wodurch die EBIT-Marge
verbessert wird.
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EUR 18,0 Mio. durch Verkauf
der EMCM B.V.

Nettoverschuldung reduziert

Starke EK-Quote: 75%

Liquiditat steigt nach Verkauf der EMCM B.V.

Im Rahmen der Fokussierungsstrategie hat das Unternehmen im zweiten Halbjahr 2013
angekindigt, sich von der niederlandischen Tochtergesellschaft zu trennen. Das
Auftragsgeschaft zur Herstellung von Knochenzement und -fiillstoffen war hier
angesiedelt. Die VerauRerung des Tochterunternehmens hat der aap zu einer soliden
Liquiditatslage verholfen. Mit EUR 18,0 Mio. Verkaufserlés stehen ausreichend liquide
Mittel in Héhe von EUR 17,1 Mio. (Q1 14) zur Verfigung, die das Unternehmen zur
Finanzierung des organischen Wachstums verwenden kann. Darlber hinaus werden
Akquisitionen im Bereich Trauma in Betracht gezogen. Alternativ kdnnte bei rechtlichen
und finanziellen Voraussetzungen erstmalig eine Dividende ausgezahlt oder ein
Aktienrickkaufprogramm aufgelegt werden.

Verschuldung weiter reduziert

Durch die positiven operativen Cashflows der Gesellschaft konnte die Verschuldung
weiter reduziert werden. Im Geschaftsjahr 2013 sankt die Nettoverschuldung von EUR
4,4 Mio. auf EUR -14,6 Mio. (hierin ist der Verkaufserlo6s EUR 18,0 Mio. des
aufgegebene Geschaftsbereich EMCM bereits berlicksichtigt). Diese positive
Entwicklung wurde zudem durch eine Rickzahlung von Fremdkapital erzielt, wodurch
u.a. das Finanzergebnis verbessert wurde. Im Zuge der Investments in aktivierte
Eigenleistungen sowie der Schuldentilgung sanken die liquiden Mittel um EUR 2,3 Mio.
auf EUR 1,5 Mio. zum Bilanzstichtag. Durch zur Verauferung gehaltene Wertpapiere
und die bereits vereinnahmten Zahlungseingange (drei Teilzahlungen a EUR 6,0 Mio.)
nach der EMCM-Verkauf bis Ende April 2014 sitzt die aap nun auf einer komfortablen
Cashposition von rund EUR 17,1 Mio. Q1 14: liquide Mittel EUR 11,1 Mio. + EUR 6,0
Mio. aus der letzten Kaufpreiszahlung EMCM; Zahlung im April bei aap eingegangen),
die eine solide Grundlage fir weiteres Wachstum bietet.

Eigenkapital gestarkt — fast unabhangig von Banken

Die aap verfligt mit dem Bereich Biomaterialien iber eine wahre Cash Cow. Bei einem
Umsatz von EUR 17,7 Mio. erzielt der Bereich eine EBITDA-Marge von rund 30%
(WRe). Dieser Bereich sowie die im Q1 verauferte Tochter EMCM haben der aap zu
einer sehr gesunden Bilanz verholfen.

Zum Jahresende 2013 verfligte die aap Uber eine ansehnliche Eigenkapitalquote von ca.
74,4%. Neben der Starkung des Eigenkapitals wurden die Finanzverbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten um EUR 1,8 Mio. auf EUR 4,7 Mio. abgebaut und ein
Gesellschafterdarlehen in Hohe von EUR 1,1 Mio. zuriickgezahlt. Damit machen
zinstragende Verbindlichkeiten einen Anteil von lediglich 9,8% der Bilanzsumme aus.
Die Nettoverbindlichkeiten von EUR -14,6 Mio. wurden bereits im vorherigen Absatz
dargestellt.
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DCF Modell
Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio. 2014e  2015e  2016e 2017e 2018e  2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e¢ 2026e
Umsatz 34,6 40,3 47,1 53,9 59,7 65,3 70,0 74,8 79,6 84,4 89,6 94,8 100,0
Umsatzwachstum -136% 168% 169% 144% 10,6 % 9,5 % 7,1% 6,8 % 6,4 % 6,1% 6,1% 58% 55% 35%
EBIT 2,7 3,8 4,6 5,6 6,5 75 8,7 10,5 12,4 14,4 17,0 19,4 20,5
EBIT-Marge 7.9% 9,4 % 9,8% 104% 109% 11,6% 125% 141% 156% 17,1% 190% 205% 20,5%
Steuerquote (EBT) 6,9 % 51% 127 % 17,0% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
NOPAT 2,5 3,6 4,0 4,6 4,9 5,6 6,5 7,9 9,3 10,8 12,8 14,6 15,4
Abschreibungen 2,6 2,9 3,3 3,5 3,9 4,2 4,5 4,9 52 55 5,8 6,2 6,5
Abschreibungsquote 7.5% 7.3% 7,0% 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 65% 65%
Verand. Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -3,7 0,8 1,0 1,3 1.4 1.4 0,8 11 11 1,1 1,2 0,7 1,2
- Investitionen 3,2 3,3 34 35 3,9 4,2 4,5 4,9 52 55 58 6,2 6,5
Investitionsquote 9,3% 82% 7.2% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 65% 65%
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow WACC- 55 24 29 3.4 35 43 58 68 82 97 116 138 142 16
Modell)
Barwert FCF 5,6 2,2 24 2,5 24 2,6 3,2 3,5 3,8 4,1 4,4 4,8 4,5 75
Anteil der Barwerte 8,51 % 29,67 % 61,83 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2026e 46
Terminal Value 75
Fremdkapitalquote 0,00 % Finanzielle Stabilitat 1,20 Zinstr. Verbindlichkeiten 5
FK-Zins (nach Steuern) 4,2 % Liquiditat (Aktie) 1,50 Pensionsriickstellungen 0
Marktrendite 8,00 % Zyklizitat 1,40 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 2,50 % Transparenz 1,40 Minderheiten 0
Sonstiges 1,38 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 20 Aktienzahl (Mio.) 30,7
WACC 10,06 % Beta 1,38 Eigenkapitalwert 136 Wert je Aktie (EUR) 4,42

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC 275% 3,00% 325% 350% 375% 4,00% 425% Beta WACC -1,5pp -1,0pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,56 11,1% 3,62 3,68 3,73 3,80 3,86 3,93 4,00 1,56 11,1 % 3,48 3,58 3,69 3,80 3,90 4,01 4,12
1,47 10,6 % 3,88 3,94 4,01 4,08 4,16 4,25 4,34 1,47 10,6 % 3,74 3,86 3,97 4,08 4,20 4,31 4,43
1,42 10,3 % \ 4,02 4,09 4,16 4,25 4,33 4,43 4,53 1,42 10,3 % \ 3,89 4,01 4,13 4,25 4,36 4,48 4,60
1,38 10,1 % 417 4,25 4,33 4,42 4,52 4,62 4,73 1,38 10,1 % 4,05 417 4,30 4,42 4,54 4,67 4,79
1,33 98% 4,33 4,42 4,51 4,61 4,72 4,83 4,96 1,33 98% 4,22 4,35 4,48 4,61 4,74 4,87 4,99
1,28 9,6 % 4,51 4,60 4,70 4,81 4,93 5,07 5,21 1,28 9,6 % 4,41 4,55 4,68 4,81 4,95 5,08 5,22
1,19 91 % \ 4,90 5,02 5,15 5,28 5,43 5,60 5,78 1,19 91 % \ 4,85 4,99 5,14 5,28 5,43 5,58 5,72

= In 2013 wurde der Umsatz zu einem Drittel im Bereich Trauma und zu zwei Dritteln im Bereich Biomaterials erzielt.

= Dieses Verhaltnis dreht sich mittelfristig um. Ab 2020e wird Trauma mit knapp 70% Umsatzanteil antizipiert.

= Das EBIT war 2013 durch Einmaleffekte belastet. In 2014e wird der Break-Even im Bereich Trauma erwartet.

= EBIT-Marge der ewigen Rente wird mit 21% angenommen. Nach erfolgreicher Marktdurchdringung sind héhere Margen mdaglich.

= Beta wegen der guten finanziellen Lage und der zyklischen Widerstandsfahigkeit der Branche vergleichsweise niedrig.
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Sum of the parts

M&A Transaktionen

Datum Kaufer Zielunternehmen EV/ (LTM) Umsatz Transaktionsart
2014 Wright Medical OrthoPro 5,50 M&A
2014 Wright Medical Solana Surgical 5,50 M&A
2013 Wright Medical Biotech International 5,33 M&A
2013 LDR Holding 2,97 IPO
2013 Wright Medical WG Healtcare n.a M&A
2012 Globus Medical 2,60 IPO
2012 Tornier OrthoHelix 5,78 M&A
2011 Tonier 3,38 IPO
2011 Stryker Memometal 5,40 M&A
2010 China Kanghui 5,55 IPO

Durchschnitt 4,67

SotP Analyse der aap Implantate

Umsatz EV/ Umsatz EV/ Umsatz Trauma M&A Wertansatz 14 Wertansatz 15 Wertansatz 14

2014e 2015e 2014 2015 Multiplikatoren M&A
Operatives Vermoégen
Trauma 15,00 20,4 4,02 3,53 4,67 60,3 721 70,0
Biomaterials 19,55 19,9 2,99 2,64 2,99 58,5 52,6 58,5
Sonstiges Vermogen
Nettoverschuldung (nach Verkauf EMCM) -14,7 -14,7 -14,7
Joint Venture aap Joints (at equity) 1,5 1,5 1,5
Fairer Wert 135,0 140,9 144,6
Anzahl Aktien 30,7 30,7 30,7
Fairer Wert pro Aktie 4,40 4,59 4,72

Quelle: Warburg Research, Bloomberg
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Wertermittlung

2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
KBV 0,8 x 0,6 x 0,6 x 0,9 x 1,9 x 1,7 X 1,6 X
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 0,28 0,34 0,37 1,11 1,19 1,35 1,563
EV / Umsatz 1,5 x 1,2x 0,9x 1,2x 2,2x 1,8 x 1,5 x
EV / EBITDA 12,8 x 8,7 x 4,8 x 6,6 x 14,6 x 11,0 x 8,8 x
EV/EBIT 61,3 x 30,8 x 10,7 x n.a. 28,5 x 19,5 x 15,1 x
EV /EBIT adj.* 61,3 x 30,8 x 10,7 x n.a. 28,5 x 19,5 x 15,1 x
Kurs / FCF n.a. n.a. 9,6 x n.a. 17,0 x 38,7 x 32,5 x
KGV n.a. 96,9 x 12,5 x n.a. 35,5 x 26,7 x 24,6 x
KGV ber.* n.a. 96,9 x 12,5 x n.a. 35,5 x 26,7 x 24,6 x
Dividendenrendite 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0% 1,3 % 1,3 %
Free Cash Flow Yield Potential 7,5 % 2,6 % 11,0 % 8,6 % 3,3% 4,9 % 5,8 %

*Adjustiert um: -
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GuV

In EUR Mio. 2010
Umsatz 28,4
Verand. Umsatz yoy -14,1 %
Bestandsveranderungen 0,8
Aktivierte Eigenleistungen 3,3
Gesamterlose 32,6
Materialaufwand 9,5
Rohertrag 23,0
Rohertragsmarge 81,0 %
Personalaufwendungen 12,1
Sonstige betriebliche Ertrage 2,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen 10,1
UnregelmaRige Ertrage/Aufwendungen 0,0
EBITDA 3.4
Marge 12,1 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 1,0
EBITA 2,4
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 1,7
Goodwill-Abschreibung 0,0
EBIT 0,7
Marge 2,5%
EBIT adj. 0,7
Zinsertrage 0,0
Zinsaufwendungen 0,6
Sonstiges Finanzergebnis 0,0
EBT 0,2
Marge 0,7%
Steuern gesamt 0,1
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 0,1
Ergebnis aus eingest. Geschaftsbereichen (nach St.) 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 0,0
Minderheitenanteile 0,0
Nettoergebnis 0,0
Marge 0,2%
Aktienanzahl (Durchschnittlich) 27,8
EPS 0,00
EPS adj. 0,00

*Adjustiert um:

2011

29,2
2,7 %

0,8
3,0
33,0
8,1
24,9

85,3 %

11,9
1,9
10,8
0,0
4,1

14,1 %

1.1
3,1
1,9
0,0
1,2
4,0 %
1,2

0,1
0,6
0,0
0,6
2,1%

0,2
0,4
0,0
0,4
0,0
0,4
1,3%
29,6
0,01
0,01

2012

36,4
24,7 %

0,2

2,7
39,3
10,8
28,6
78,4 %

13,5
3,3
11,2
0,0
71
19,6 %

1,1
6,0
2,8
0,0
3,2
88 %
3,2

0,0
0,5
0,0
2,7
7,5 %

0,3
2,4
0,0
2,4
0,0
2,4
6,6 %
30,7
0,08
0,08

Guidance: Guidance 2014: Umsatz EUR 35.0 Mio. (+22% yoy) - EBITDA EUR 5.0-6.0 Mio.

Kennzahlen

2010
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 102,4 %
Operating Leverage 5,7 x
EBITDA / Interest expenses 6,1 x
Steuerquote (EBT) 72,6 %
Ausschuttungsquote 0,0 %
Umsatz je Mitarbeiter n.a.

Umsatz, EBITDA
in Mio. EUR
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2010 2011

B Umsatz (Mio.) EBITDA (Mio.) -

2012

2011

98,9 %
23,1 x

6,8 x

36,1 %

0,0 %

109.793

2013

Operative Performance

2014e

Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research

2015e

2012

88,5 %
7,1x
13,7 x
11,5 %
0,0 %
137.932

2016

/ Umsatz = EBIT-Marge

2013 2014e 2015e 2016e
40,0 34,6 40,3 471
9,8 % -13,6 % 16,8 % 16,9 %
-1,0 -0,3 0,0 0,0
2,0 2,1 2,0 2,4
41,0 36,3 42,4 49,5
12,0 10,6 12,1 13,9
29,1 25,7 30,3 35,6
72,7 % 74,4 % 75,0 % 75,6 %
14,6 13,4 15,7 18,4
4.3 4,0 41 4,6
11,4 11,0 11,9 13,9
0,0 0,0 0,0 0,0
7,4 5,3 6,7 7,9
18,4 % 15,4 % 16,7 % 16,8 %
2,2 0,9 0,9 0,9
5,2 4,5 5,8 7,0
7,3 1,7 2,0 2,4
0,0 0,0 0,0 0,0
-2,1 2,7 3,8 4,6
-5,3 % 7,.9% 9,4 % 9,8 %
-2,1 2,7 3,8 4,6
0,0 0,3 0,3 0,3
0,2 0,2 0,2 0,2
0,0 0,0 0,0 0,0
-2,3 29 3,9 4,7
-5,7 % 83 % 9,6 % 10,0 %
0,2 0,2 0,2 0,6
-2,5 2,7 3,7 41
0,0 0,0 0,0 0,0
-2,5 2,7 3,7 41
0,0 0,0 0,0 0,0
-2,5 2,7 3,7 4,1
-6,1 % 7,8 % 9,2% 8,7 %
30,7 30,7 30,7 30,7
-0,08 0,09 0,12 0,13
-0,08 0,09 0,12 0,13
2013 2014e 2015e 2016e
84,2 % 89,6 % 88,3 % 88,2 %
n.a. n.a. 2,3 x 1,3 x
40,6 x 35,5 x 33,7 x 39,6 x
-7,9 % 6,9 % 51% 12,7 %
0,0% 0,0% 33,2 % 29,8 %
n.a. n.a. n.a. n.a.

Ergebnis je Aktie

700,0 %
600,0 %
500,0 %
400,0 %
300,0 %
200,0 %
100,0 %
00%

-100,0 %

2010 2011 2012 2013 2014e  2015e  2016e

W EPS 1 DPS — Veranderung EPS yoy

Quelle: Warburg Research
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Bilanz

In EUR Mio.
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande
davon Ubrige imm. VG

davon Geschéfts- oder Firmenwert
Sachanlagen

Finanzanlagen

Sonstiges langfristiges Vermdgen
Anlagevermogen

Vorrate

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Liquide Mittel

Sonstiges kurzfristiges Vermogen
Umlaufvermoégen

Bilanzsumme (Aktiva)

Passiva

Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklage

Gewinnriicklagen

Sonstige Eigenkapitalkomponenten
Buchwert

Anteile Dritter

Eigenkapital

Rickstellungen gesamt

davon Pensions- u. &. langfr. Ruckstellungen
Finanzverbindlichkeiten (gesamt)

davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten

Bilanzsumme (Passiva)

Kennzahlen

Kapitaleffizienz

Operating Assets Turnover
Capital Employed Turnover
ROA

Kapitalverzinsung

ROCE (NOPAT)

ROE

Adj. ROE

Bilanzqualitat
Nettoverschuldung
Nettofinanzverschuldung
Net Gearing

Net Fin. Debt / EBITDA
Buchwert je Aktie
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV)

Entwicklung ROCE

v

2010

37,0
6,1
12,5
52
0,4
0,0
42,6
12,7
6,2
0,9
1,3
21,1
63,6

27,9
40,0
0,2
23,4
44,7

44,9
0,2
0,0

10,0
55
3,0
5,6

18,8

63,6

2010

1,4 x
0,5x
0,1 %

0,4 %
0,1 %
0,1 %

9,1

9,1
20,3 %
262,8 %
1,6

0,3

Nettoverschuldung
in Mio. EUR

10,0

2011

38,2
55
12,5
51
0,4
0,0
43,7
14,0
55
2,2
0,8
22,5
66,2

30,7
40,4
0,2
-23,0
48,4

48,4
0,2
0,0
9,2
55
31
5,2

17,8

66,2

2011

1,4 x
0,5x
0,9 %

1.4 %
0,8 %
0,8 %

71

71
14,7 %
171,4 %
1,6

0,3

> -

2012

39,4
5,1
12,5
51
0,4
0,0
44,9
13,9
4,2
3,7
1,8
23,7
68,6

30,7
18,6
0,2
1,4
50,9
0,0
50,9
0,2
0,0
7,6
4,5
3,3
6,7
17,7
68,6

2012

1,9x
0,7 x
54 %

52%
4,9 %
4,9 %

3,9

3,9

7,7 %
54,4 %
1,7

0,4

2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e

— ROCE (NOPAT) —— EBIT-Marge — Capital Employed Turnover

Quelle: Warburg Research

2010 2011 2012

W Nettoverschuldung (Mio.)

Quelle: Warburg Research

2013 2014e 2015e

Net Debt / EBITDA

2016e

2013 2014e 2015e 2016e
14,5 14,8 14,8 14,4
0,9 1,1 1,1 0,8
1,6 1,6 1,6 1,6
59 6,2 6,6 7.1
1,8 1,8 1,8 1,8
0,0 0,0 0,0 0,0
22,2 22,8 23,2 23,3
9,4 7,7 8,1 8,6
7,0 47 55 6,5
1,6 25,4 29,1 33,4
25,0 2,0 2,0 2,0
43,0 39,8 44,8 50,5
65,2 62,6 67,9 73,8
30,7 30,7 30,7 30,7
18,8 18,8 18,8 18,8
0,8 3,5 8,4 13,7
-1,7 -1,7 -1,7 -1,7
48,5 51,2 56,1 61,5
0,0 0,0 0,0 0,0
48,5 51,2 56,1 61,5
0,3 0,3 0,3 0,3
0,0 0,0 0,0 0,0
49 49 49 49
2,6 2,6 2,6 2,6
2,9 2,5 2,9 34
8,7 3,7 3,7 3,7
16,7 11,4 11,8 12,3
65,2 62,6 67,9 73,8
2013 2014e 2015e 2016e
2,1x 2,1x 2,3x 2,5x
0,8 x 1,1x 1,3x 1,4 x
-11,0 % 11,7 % 15,9 % 17,7 %
-4,3 % 6,1 % 11,5 % 12,4 %
-4,9 % 5,4 % 6,9 % 7,0 %
-4,9 % 54 % 6,9 % 7,0 %
3,3 -20,4 -24,2 -28,4
3,3 -20,5 -24,2 -28,5
6,9 % -39,9 % -43,1 % -46,3 %
452 % -384,5 % -359,6 % -359,5 %
1,6 1,7 1,8 2,0

1,1 1,2 1,3 1,5

Buchwert je Aktie
in EUR

40,0%
35,0 %
30,0%
25,0 %
20,0%
15,0 %
100 %
50%

0,0 %

2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e

W Buchwert je Aktie ™ Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) — Verschuldungsgrad

Quelle: Warburg Research
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Cash flow
In EUR Mio. 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag 0,0 0,4 2,4 -2,5 2,7 3,7 4.1
Abschreibung Anlagevermégen 1,0 1,1 1,1 2,2 0,9 0,9 0,9
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 1,7 1,9 2,8 7,3 1,7 2,0 2,4
Veranderung langfristige Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 0,2 0,2 -1,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 3,0 3,5 4,5 7,0 5,3 6,6 7.4
Veranderung Vorrate -0,6 -0,5 1,4 -4,3 1,7 -0,4 -0,5
Veranderung Forderungen aus L+L 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 -0,8 -1,0
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 0,3 0,2 1,3 0,8 -0,4 0,4 0,5
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital (gesamt) -0,3 -0,3 2,6 -3,5 3,7 -0,8 -1,0
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 2,7 3,2 71 3,5 9,0 5,8 6,4
Investitionen in iIAV -3,3 -3,1 -2,8 -5,7 -2,0 -2,0 -2,0
Investitionen in Sachanlagen -1,1 -0,9 -1,1 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4
Zugange aus Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erlése aus Anlageabgangen 0,0 0,3 0,0 3,5 18,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -4,4 -3,7 -3,9 -3,3 14,8 -3,3 -3,4
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,3 -1,1 -1,4 -2,5 0,0 0,0 0,0
Dividende Vorjahr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 1,2
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmalRnahmen 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 0,3 1,8 -1,6 -2,5 0,0 1,2 1,2
Veranderung liquide Mittel -1,5 1,2 1,5 -2,3 23,8 3,8 4,2
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 0,9 2,2 3,7 1,4 25,4 29,1 334
Kennzahlen

2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Kapitalfluss
FCF -1,8 -0,8 3,2 -3,3 5,8 2,5 3,0
Free Cash Flow / Umsatz -6,3 % -2,6 % 8,7 % -8,2 % 16,7 % 6,3 % 6,4 %
Free Cash Flow Potential 3,3 0,9 3,8 4,2 2,5 3,6 4,0
Free Cash Flow / Umsatz -6,3 % -2,6 % 8,7 % -8,2 % 16,7 % 6,3 % 6,4 %
Free Cash Flow / Jahresiiberschuss -3812,8 % -197,2 % 132,3 % 133,6 % 215,8 % 68,7 % 73,3 %
Zinsertrage / Avg. Cash 2,1 % 3,8% 1,0 % 0,0 % 22 % 1,1 % 1,0 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 57 % 6,3 % 6,2 % 29% 3,1% 4.1 % 4.1 %
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 15,6 % 13,6 % 10,7 % 17,1 % 9,3 % 8,2 % 7.2%
Maint. Capex / Umsatz 0,0 % 10,1 % 8,2 % 7.5 % 7.5% 7.3% 7,0 %
CAPEX / Abschreibungen 162,9 % 134,6 % 99,8 % 72,0 % 123,5 % 112,0 % 103,0 %
Avg. Working Capital / Umsatz 54,0 % 54,4 % 41,0 % 34,2 % 33,9 % 25,5 % 23,7 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 209,1 % 176,5 % 129,7 % 246,6 % 188,0 % 189,7 % 191,2 %
Vorratsumschlag 0,8 x 0,6 x 0,8 x 1,3 x 1,4 x 1,5 x 1,6 x
Receivables collection period (Tage) 80 69 42 64 50 50 50
Payables payment period (Tage) 114 141 110 87 86 87 89
Cash conversion cycle (Tage) 470 595 379 251 215 189 167

Investitionen und Cash Flow

in Mio. EUR

2010 2011 2012

n investitionen (Mio.)

2013

2014e

Quelle: Warburg Research

2015e 2016e

(Mio.) — Cash Flow (Mio.)
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Quelle: Warburg Research
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Quelle: Warburg Research
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RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; und wird von der
M.M.Warburg & CO KGaA weitergegeben; er enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stutzt
sich auf allgemein zugéangliche Informationen und Daten ("die Information"), die als zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die
Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstéandigkeit gepruft und Gbernimmt fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine
Haftung. Etwaige unvollstédndige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research
GmbH fur Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fiir indirekte und/oder direkte
Schéaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere Gbernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fir in diesen
Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen,
Strategien, Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt
zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder Unvollstéandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research
GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte Gbernehmen keine Haftung fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen,
Empfehlungen oder Schllsse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer
bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer ahnlichen Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der
M.M.Warburg & CO KGaA und der Warburg Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen
worden sein, haften M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH fiir einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von
M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder
ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist mdglich, dass Gesellschafter,
Geschéftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA, der Warburg Research GmbH oder mit ihr verbundenen Unternehmen in
verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse
enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung geéndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschlief3lich aller Teile ist urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwendung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

ERKLARUNG GEMAR § 34B ABS. 1 WPHG UND FINANV

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stitzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie z.B. DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, Peer-Gruppen- Vergleich oder Sum-of-the-
parts-Modell. Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird angepasst, um der Einschatzung des Analysten beziglich der zu erwartenden
Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den Aktienkurs Rechnung zu tragen.

Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird, z.B. aufgrund unvorhergesehener
Veranderungen der Nachfrage nach den Produkten des Unternehmens, Anderungen des Managements, der Technologie, der konjunkturellen
Entwicklung, der Zinsentwicklung, der operativen und/oder Materialkosten, des Wettbewerbsdrucks, des Aufsichtsrechts, des Wechselkurses, der
Besteuerung etc.. Bei Anlagen in auslandischen Markten und Instrumenten gibt es weitere Risiken, etwa aufgrund von Wechselkursanderungen oder
Anderungen der politischen und sozialen Bedingungen.

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Anderung der der Bewertung
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachtraglich dazu fiihren, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist. Ob und in welchem
zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Die Warburg Research GmbH hat gemaRl § 5 Abs. 4 der FinAnV zusatzliche interne und organisatorische Vorkehrungen zur Pravention oder
Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Hierzu zahlen unter anderem die rdumliche Trennung der Warburg Research GmbH von M.M.Warburg
& CO KGaA und die Schaffung von Vertraulichkeitsbereichen. Dadurch wird der Austausch von Informationen verhindert, die Interessenkonflikte von
Warburg Research in Bezug auf den analysierten Emittenten oder dessen Finanzinstrumenten begriinden kénnen.

Die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen keine Vergutung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-Geschéaften von
M.M.Warburg & CO KGaA oder eines Unternehmens des Warburg-Verbunds.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des dem jeweiligen ausgewiesenen
Veroffentlichungsdatums vorangegangen Bérsenhandelstages, soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

QUELLEN

Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schatzungen von FactSet.
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GemaR § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mogliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die
Analyse erstellende Unternehmen ...

. oder mit diesem verbundene Unternehmen an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von

-
mehr als 5% halten

. oder mit diesem verbundene Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fihrung eines
-2- Konsortiums fir eine Emission im Wege eines 6&ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt waren, die
selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind

. oder mit diesem verbundene Unternehmen die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden

-3-

Vertrages betreuen
. oder mit diesem verbundene Unternehmen in den letzten zwdlf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages

4 Investmentbanking-Dienstleistungen flr das analysierten Unternehmen ausgefiihrt haben, aus dem eine Leistung oder
ein Leistungsversprechen hervorging. Die Warburg Research GmbH bezieht eine indirekte Vergiitung aus Investmentbanking-
Geschéften von M.M.Warburg & CO KGaA.

-5- ... mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat

6 . oder mit diesem verbundene Unternehmen, regelmaBig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete
Derivate handeln

7 . oder der fur dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen im Bezug auf das

analysierte Unternehmen haben, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geéandert.

Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingdanderungen (letzte 12 Monate)

aap Implantate 5 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer de/DE0005066609.htm
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ANLAGEEMPFEHLUNG

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten

-K- Kaufen:
12 Monaten steigt.
H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten
) 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten
-V- Verkaufen: .
12 Monaten fallt.
o Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 105 53
Halten 78 39
Verkaufen 12 6
Empf. ausgesetzt 3 2
Gesamt 198 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

. unter Beriicksichtigung nur der Unternehmen, fiir die veroffentlichungspflichtige Informationen gemaR § 34b WpHG und
FinAnV vorliegen.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 80 57
Halten 51 36
Verkaufen 7 5
Empf. ausgesetzt 2 1
Gesamt 140 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [AAP IMPLANTATE] AM [19.05.2014]

Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die Warburg
Research GmbH in den vergangenen 12 Monaten das Rating
geandert hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum und den
Schlusskurs am Tag der Ratinganpassung.

19.05.2014 Buy EUR : 3,20
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