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ANLAGENVERZEICHNIS

Anlage 1:

Anlage 2:
Anlage 3:

Anlage 4:

Anlage 5:

Aufstellung des Anteilsbesitzes der STADA Arznétali Aktienge-
sellschaft gemaf § 285 Nr. 11 HGB zum 31. Dezer20&6

Vereinfachte Gesellschafterstruktur der Nidda Hheare GmbH

Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwisclee STADA
Arzneimittel Aktiengesellschaft und der Nidda Haedre GmbH

Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main vdmS2&ptember
2017 Uber die Bestellung der ADKL AG Wirtschaftdpirigsgesell-
schaft, Breite Stral3e 29-31, 40213 Dusseldorf, gaohverstandigen
Prufer (Mertragsprifer) i.S.v. § 293b Abs. 1 AktG

Gutachterliche Stellungnahme der ValueTrust Firsrdvisors SE
vom 18. Dezember 2017 Uber die Ermittlung des Wetemenswerts
der STADA Arzneimittel Aktiengesellschaft zum 2 bifgar 2018




Der Vorstand der STADA Arzneimittel Aktiengesellsdh(nachfolgendSTADA, zusam-
men mit den von STADA i.S.v. 8 17 AktG abhangigentédnehmen deSTADA Kon-

zern) und die Geschaftsfuhrung der Nidda Healthcare KnfhachfolgendNidda

Healthcare erstatten gemald § 293a AktG gemeinsam den fodgeBdricht (nachfolgend
der Vertragsberichy tUber den Beherrschungs- und Gewinnabflihrungssgerinachfol-
gend derVertrag) zwischen Nidda Healthcare als herrschendem Usthenen und
STADA als beherrschtem Unternehmen (zusammen nigemd dieVertragsparteien.

A. Einleitung

Die Nidda Healthcare Holding GmbH (vormals bis Eimtragung des Formwech-
sels am 23. Oktober 2017 firmierend unter NiddaltHeare Holding AG) (nach-
folgend dieNidda Holding), eine Holdinggesellschaft und die unmittelbaretiMu
tergesellschaft der Nidda Healthcare, die gemeafHah durch Fonds kontrolliert
wird, die von Bain Capital Private Equity (Europe)P und Cinven Partners LLP
beraten werden, verdffentlichte am 10. April 20hi®eiEntscheidung zur Abgabe
eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebotsalie Aktionare von STADA
(nachfolgend di&TADA Aktionare.

Zuvor hatten Bain Capital Private Equity (Eurodd)P, handelnd im Namen der
von ihr und von mit ihr verbundenen Unternehmeratasrden Fonds (zusammen
mit samtlichen verbundenen UnternehmBain Capital), und Cinven Part-
ners LLP, handelnd als Berater der Sixth CinvendF@esellschaften (zusammen
mit samtlichen verbundenen Unternehm@mven) jeweils im Namen der von
ihnen beratenen Fonds am 13. Méarz 2017 einen Kbalsertrag abgeschlossen
(nachfolgend deKonsortialvertrag, in dem sie sich zu einer strategischen Part-
nerschaft hinsichtlich eines freiwilligen 6ffentien Ubernahmeangebots und dem
Erwerb sdmtlicher von STADA ausgegebenen Aktierazusenschlossen. Wei-
terhin vereinbarten sie die Finanzierung sowieCGheporate Governance-Struktur
der Nidda Holding und ihrer unmittelbaren und ntitéeen Muttergesellschaften,
sowohl vor als auch nach Vollzug eines freiwilligéffentlichen Ubernahmeange-
bots.

Am 27. April 2017 verdffentlichte die Nidda Holdirgn freiwilliges 6ffentliches
Ubernahmeangebot an die STADA Aktionare zum Erwiarer nennwertlosen
Namensaktien (nachfolgend dasspriingliche UbernahmeangebptDer Vollzug
des Urspriinglichen Ubernahmeangebots stand untierem unter der Vollzugs-
bedingung, dass eine Mindestannahmeschwelle vowlasiens 75 % aller von
STADA ausgegebenen Aktien erreicht wird.

Nachdem diese Mindestannahmeschwelle am 7. Jurfi, 22t30 Uhr (einen Tag

vor Ablauf der regularen Annahmefrist am 8. Juri2(24:00 Uhr), nicht erreicht

worden war, entschied sich die Nidda Holding datas Urspriingliche Ubernah-
meangebot zu andern und die MindestannahmeschaesléJrspriinglichen Uber-

nahmeangebots von 75 % auf 67,5 % abzusenken. AGuAb2017 gab die Nidda
Holding bekannt, dass die auf 67,5 % herabgeséviktdestannahmeschwelle des
Urspruinglichen Ubernahmeangebots nicht erreichtderumnd das Urspriingliche
Ubernahmeangebot damit erloschen ist.




Zwischen dem 30. Juni und 10. Juli 2017 schlosdNitiela Holding insgesamt elf
Andienungsvereinbarungen mit STADA Aktionaren aie, idsgesamt 12.221.410
STADA Aktien und damit rund 19,6 % des Grundkagitahd der Stimmrechte
hielten und die sich unwiderruflich dazu verpflietegn, ein neues freiwilliges 6f-
fentliches Ubernahmeangebot der Nidda Holding #ibtéichen von ihnen gehal-
tenen sowie mit etwaig zukunftig erworbenen STADKi&n anzunehmen.

Mit Zustimmung von STADA und der Bundesanstalt Fimanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) veroffentlichte die Nidda Holding d@®. Juli 2017 die Entscheidung,
ein erneutes freiwilliges offentliches Ubernahmesbhal (nachfolgend dadber-
nahmeangebdt an die STADA Aktiondre abzugeben. Das Ubernahgeiaot
wurde am 19. Juli 2017 veroffentlicht und standeunter Vollzugsbedingung, dass
eine Mindestannahmeschwelle von 63 % samtlicher S6ADA ausgegebener
Aktien erreicht wird. Die Annahmefrist endete am AGgust 2017, 24:00 Uhr.
Die weitere Annahmefrist begann am 19. August 2017d endete am
1. September 2017, 24:00 Uhr. Zum Ende der Annatishefurde das Ubernah-
meangebot fur 39.749.517 STADA Aktien und zum Eddeweiteren Annahme-
frist fur weitere 66.813 STADA Aktien angenommemsgesamt entsprechend fur
39.816.330 STADA Aktien, was einem Anteil von ¢8,8& % der Stimmrechte
und des Grundkapitals von STADA entspricht. Die ddicdHolding hat zudem im
Zeitraum vom 21. bis 23. August 2017 borslich Kaufkdge Uber insgesamt
878.883 weitere STADA Aktien geschlossen, an desieram 23., 24. bzw. 25.
August 2017 Eigentum erwarb.

Am 24. August 2017 gab die Nidda Holding bekanaissdsie beabsichtige, einen
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwiscleerNidda Holding oder
einem mit ihr verbundenen Unternehmen als herrstdrarnsowie STADA als be-
herrschtem Unternehmen abzuschlie3en. Der VorstandSTADA beschloss am
selben Tag, mit Nidda Holding Gesprache tber deschAloss eines solchen Ver-
trags aufzunehmen, und gab dies per Ad hoc-Mittgilam 24. August 2017 be-
kannt.

Am Morgen des 25. August 2017 brachte die Niddadiigl samtliche zu diesem
Zeitpunkt von ihr gehaltenen 40.207.789 STADA ARti@d.h. die 39.749.517

STADA Aktien, die bis zum Ablauf der Annahmefrighgereicht und an Nidda

Holding Ubereignet waren, sowie weitere 458.27lathr erworbenen Aktien, die

zu diesem Zeitpunkt schon an die Nidda Holding éiggret waren) als Sacheinla-
ge in ihre neugegrindete 100 %ige Tochtergesefisader Nidda Healthcare, ein.
Weitere 487.424 STADA Aktien (d.h. die weiteren £0 bdrslich erworbenen
STADA Aktien, die am 25. August 2017 erst nach daergenannten Einbringung
an die Nidda Holding tbereignet wurden, sowie de863 bis zum Ablauf der

weiteren Annahmefrist eingereichten und an Niddé&idg tGbereigneten STADA

Aktien) brachte die Nidda Holding mit weiteren Eimigungsvertragen vom

28. August 2017 und vom 15. September 2017 in doeld&NHealthcare ein (siehe
ausfuhrlich dazu Ziffer B.I1.8).

Auf gemeinsamen Antrag des Vorstands von STADA ded Geschaftsfihrung
von Nidda Healthcare hat das Landgericht Frankéumt Main durch Beschluss
vom 21. September 2017 die ADKL AG, Wirtschaftsprigsgesellschaft, Breite




Stral3e 29-31, 40213 Dusseldorf, als gemeinsamemnagsprufer (nachfolgend der
VertragspriuferoderADKL) zur Prufung des Vertrags ausgewahlt und bestellt.

Der Vertrag, der Gegenstand des vorliegenden gea@ian Vertragsberichts ist,
wurde am 19. Dezember 2017 abgeschlossen. Derchtdsat der STADA hatte

am 23. Oktober 2017 einen BGAV-Ausschuss erricited delegierte das Zu-
stimmungserfordernis des Aufsichtsrats nach 8§ 7. Abd/.m. Ziffer 8 der Anlage

2 A zur Geschéaftsordnung des Vorstands (StandSégtember 2017) an den
BGAV-Ausschuss. Der BGAV-Ausschuss stimmte vor deterzeichnung des
Vertrags dessen Abschluss in seiner Sitzung arb&8ember 2017 zu. Bei seiner
Beschlussfassung lagen dem Aufsichtsrat vor

(1) der finale Entwurf des Vertrags,
(i) der finale Entwurf dieses Vertragsberichts,

(i)  die unterzeichnete Fassung der gutachtlichen &triehme der
ValueTrust Financial Advisors SE, TheresienstralReBA333 Minchen
(nachfolgend der Bewertungsgutachter oder ValueTrus) vom
18. Dezember 2017 (nachfolgend @Getachtliche Stellungnahmpesowie

(iv)  eine schriftliche Bestatigung des Vertragsprifdess die Festlegung der
Ausgleichszahlung und Abfindung im Vertrag innebhdér in der Gutacht-
lichen Stellungnahme genannten Bandbreiten in dem2a. Dezember
2017 auszufertigenden Bericht Gber die Vertragsimgif(nachfolgend der
Prufbericht) als angemessen bestatigt werden wird.

Durch den Vertrag unterstelit STADA die Leitung ahrGesellschaft Nidda
Healthcare und verpflichtet sich, den ganzen GewinNidda Healthcare abzu-
fuhren. Nidda Healthcare verpflichtet sich, einen $TADA entstehenden Jahres-
fehlbetrag auszugleichen sowie einen angemessemsgiedch oder eine angemes-
sene Abfindung an die auRenstehenden STADA Akteaérzahlen. Die Gesell-
schafterversammlung von Nidda Healthcare hat anb&8ember 2017 dem Ver-
trag zugestimmt. Der Zustimmungsbeschluss der Waugammlung von STADA
soll am 2. Februar 2018 gefasst werden. Der Venvind gemald § 294 Abs. 2
AktG mit Eintragung in das Handelsregister am 8ita STADA wirksam.

Die Vertragsparteien

STADA und der STADA Konzern
Uberblick

Das Geschaftsmodell des international tatigen STA{Azerns ist schwerpunkt-
mafig auf den Gesundheitsmarkt, mit Fokus auf dearrRabereich, und damit
auf eine der weltweiten, relativ konjunkturunabhgeg Wachstumsbranchen aus-
gerichtet. Aus Kosten- und Risikogriinden konzeritseh STADA nicht auf die
Erforschung und Entwicklung innovativer Wirkstoffepndern auf die Entwick-
lung und Vermarktung pharmazeutischer Produkte,diér keine gewerblichen
Schutzrechte, insbesondere Patente, mehr beswhgerfannte ,Generika®).




Der STADA Konzern ist in die Segmente Generika iMarkenprodukte geglie-
dert. Im Segment Generika vertreibt der STADA KanzArzneimittel, die den
gleichen Wirkstoff enthalten wie die entsprechendemeimittel von Erstanbie-
tern und die gleiche therapeutische Wirksamkeit Smcherheit aufweisen, aber
nach Ablauf des Patents oder anderer gewerblictlent®&echte zu deutlich gtins-
tigeren Preisen angeboten werden kdnnen. Das Pymmtiklio im Segment Ge-
nerika umfasst unter anderem Tilidin Naloxon, Asmtatin, Pantoprazol, Epoetin
Zeta und Diclofenac. Die am Umsatz gemessen aéfitgn Markte innerhalb des
Segments Generika waren im Geschéftsjahr 2016 Savden ersten neun Mona-
ten 2017 Deutschland, Italien, Spanien, Russlamdgi®, Frankreich, Vietnam
und Serbien. Im Segment Markenprodukte zielt deAX Konzern neben der
Erweiterung des Portfolios erfolgreicher Markenpkie auch auf die zunehmen-
de Internationalisierung erfolgreicher Marken abs&zlich werden laufend inno-
vative Produkte eingefuhrt, um zusatzliche Wachstimancen zu nutzen, die in
Nischenmarkten und nicht regulierten Méarkten besteldas Produktportfolio im
Segment Markenprodukte beinhaltet unter anderem-@BQOGrippostad, Snup,
Fultium und Vitaprost. Die am Umsatz gemessen {imfiten Markte innerhalb
des Segments Markenprodukte waren im Geschaftgats Deutschland, Grol3-
britannien, Russland, Italien und Vietnam; in desten neun Monaten 2017 waren
dies Deutschland, Grof3britannien, Russland, Italied die Vereinigten Staaten
von Amerika.

STADA hielt konzernweit zum 31. Dezember 2016 1Itdohehmensbeteiligun-
gen im In- und Ausland und beschéftigte konzernwéit923 Mitarbeiter. Zum
30. September 2017 betrug die Anzahl der Unternabbeteiligungen im In- und
Ausland 112; die Anzahl der konzernweit Beschéadhgtbetrug zum Stichtag
30. September 2017 rund 11.117. Im Geschaftsjali6 28rwirtschaftete der
STADA Konzern einen bereinigten Konzernumsatz veirRE2.167,2 Mio. und ein
bereinigtes EBITDA von EUR 398,0 Mio. Im Geschédtsj 2016 entfielen 59,4 %
des bereinigten Konzernumsatzes auf das Segmemriemund 40,6 % auf das
Segment Markenprodukte. In den ersten neun MoriZQ&i betrug der bereinigte
Konzernumsatz EUR 1.641,1 Mio. bei einem DbereimgtEBITDA von
EUR 347,5 Mio. Dabei entfielen in den ersten netonidten 2017 EUR 960,8 Mi-
0. (58,5 %) des bereinigten Konzernumsatzes auf Stgment Generika und
EUR 680,3 Mio. (41,5 %) auf das Segment Markenpktelu

Geschichte und Geschaftsentwicklung

Die Wurzeln von STADA reichen Uber 120 Jahre biglas Jahr 1895 zurtck, als
sich einige Apotheker mit dem Ziel zusammenschiossmter wirtschaftlichen

Gesichtspunkten Gemeinschaftspraparate herzustéleter anderem in Berlin,

Dresden, Wirzburg und Darmstadt wurden daraufhimé&eschaftspraparate in
den beteiligten Apotheken hergestellt. Mit der Ghimg des Deutschen Apothe-
ker-Vereins wurde die Selbstherstellung pharmagelr Spezialitdten von der
Herstellung tber die Verpackung und Etikettierursyzom Preis geregelt.

Im Zuge der politischen Gleichschaltung region&pezialunternehmen wurde im
Jahr 1933 der Deutsche Apotheker-Verein in die d&sgemeinschaft Deutscher
Apotheker (St.d.A.) Uberfuihrt. Nach vielzahligensegkschaftsrechtlichen Um-
strukturierungen wurde 1995 die heutige Mittels&adding mit Sitz in Bad Vil-




bel errichtet. Im Jahr 1997 begann der Bdrsengaitgden Platzierung stimm-
rechtslosen Vorzugsaktien, der im Jahr 1998 mit Extzierung vinkulierter
Stammaktien abschloss. Die neuen finanziellen Métendglichten STADA ab
dem Jahr 1999 die zunehmende Internationalisierung.

Im Jahr 2001 begann STADA unter Einbeziehung vawapgm Venture Capital
mit der Entwicklung von Biogenerika (heute: Biodans). Dartber hinaus trieb
STADA die internationale Expansion voran, sodassatmr 2001 erstmals die Um-
satzschwelle von EUR 500 Mio. uberschritten wure.selben Jahr fand eine
Wandlung der Vorzugsaktien in Stammaktien stattemeérfolgte die Aufnahme in
das Borsensegment MDAX der Frankfurter Wertpapies®dlm Folgejahr erwarb
STADA den zweitgrof3ten spanischen Generika-AnbBegvit S.A. Im Jahr 2004
gelang STADA mit dem Erwerb von ca. 97,5 % der Aatdes russischen Phar-
maunternehmens Nizhpharm OJSC ein strategisch iggchSchritt zum Ausbau
des Geschafts in Russland. Bis einschlie3lich 280@Igten weitere wichtige
Schritte zur internationalen Expansion, wie z.Be dékquisition der serbischen
Hemofarm-Gruppe. Im Jahr 2010 platzierte STADA eliste Unternehmensanlei-
he, wodurch u.a. diverse weitere nationale undmaténale Akquisitionen finan-
ziert werden konnten. Im Jahr 2011 ging STADA dfm®peration mit der Gede-
on Richter AG, einem ungarisch-multinationalen e und Biotechnologieun-
ternehmen, zur Entwicklung von zwei Biosimilar-Puiten ein. Ein Jahr spater
setzte STADA weitere Malinahmen im Rahmen des 2bykleiteten Kosteneffi-
zienzprogramms um, wie z.B. den Verkauf einer Im&t und zweier russischer
Produktionsstatten. Im Jahr 2013 gelang STADA 8T ADA Diagnostik* der
Einstieg in die personalisierte ArzneimittelthempZudem erwarb STADA mit
Thornton & Ross Ltd. den flinftgro3ten Anbieter imtibchen Markt fur ver-
schreibungsfreie Produkte (OTC).

Zur Bundelung der IT-Dienstleistungen des STADA Kexms grindete STADA
im Jahr 2013 in Serbien ein IT-Shared-Service-Genfeisatzlich erweiterte
STADA sein Biosimilar-Angebot und platzierte eingeite Unternehmensanleihe.
2014 richtete STADA das Logistik- und Vertriebszem in Dubai ein und er-
reichte erstmals einen Umsatz von mehr als EUR @ Mn Jahr 2015 platzierte
STADA zur Refinanzierung der im selben Jahr ausiadén Unternehmensanleihe
aus 2010 eine weitere Unternehmensanleihe. Zudenzierte STADA das Bio-
similar Pegfilgrastim von der Gedeon Richter AG, dm® Biosimilar-Aktivitaten
auszubauen. Daruber hinaus erweiterte STADA daskémgrodukt-Portfolio
durch den Erwerb der 0&sterreichischen SCIOTEC atiecs Technologies
GmbH. Im Jahr 2016 erhielt STADA die ,positive opin* fir ein Biosimilar
Teriparatid. Des Weiteren erwarb STADA das britesciMarkenprodukt-
Unternehmen Natures Aid Ltd.

Mitte 2017 bundelte STADA zur Steigerung der E#izz und Starkung des natio-
nalen Geschéfts die deutschen Aktivitaten. Im Rahdessen wurde die STADA
GmbH auf die STADAvita GmbH und die STADApharm Gmiadf die cell
pharm Gesellschaft fur pharmazeutische und diagobst Praparate mbH ver-
schmolzen, jeweils unter Fortfihrung der Firma idlegrtragenden Gesellschaften,
sowie die Organisations- und Vertriebsstrukturenrder neuen STADA GmbH
bzw. der neuen STADAPHARM GmbH gebiindelt.




Rechtsform, Sitz, Geschaftsjahr und Unternehmensgegstand

STADA ist eine deutsche Aktiengesellschaft mit SitzBad Vilbel, Deutschland,
eingetragen in das Handelsregister des Amtsgeriataiskfurt am Main unter der
Nummer HRB 71290. Das Geschaftsjahr von STADA &t Kalenderjahr.

Satzungsgemalier Unternehmensgegenstand von STADA is

die Entwicklung, die Herstellung und der Vertriebnvsowie der Handel
mit Produkten aller Art fir den weltweiten GesunitBmarkt, insbesondere
im Bereich der pharmazeutischen, biotechnischesyngdthen und kosme-
tischen Industrie, der Medizin- und Labortechniks Klinikbedarfs sowie
der diatischen Nahrmittel- und StRwarenindustrie;

die Errichtung, der Betrieb, der Erwerb und die &t#¥erung von sowie die
Beteiligungen an Unternehmungen mit Aktivitatenwmaltweiten Gesund-

heitsmarkt, insbesondere im Bereich der pharmasshén, biotechnischen,
chemischen und kosmetischen Industrie, der Medmd Labortechnik

sowie der diatischen Nahrmittel- und Suf3wareninest

die Entwicklung und Ausfiuihrung von Dienstleistungaier Art fir den
weltweiten Gesundheitsmarkt, gegen Entgelt; auamigeltliche Dienst-
leistungen kénnen von der Gesellschaft — insbegenfie Patienten und
Konsumenten sowie medizinisch-pharmazeutische Fardgk— entwickelt
und ausgefuhrt werden, sofern diese geeignet amttere Unternehmungen
der Gesellschaft zu ergénzen, zu férdern oder t®rstitzen;

das Erwirken, der Erwerb, die Lizenznahme oder nazergabe von sowie
der Handel mit immateriellen Wirtschaftsgutern Bézug zum weltweiten

Gesundheitsmarkt, insbesondere von Software urernetapplikationen

sowie von Arzneimittelzulassungen, Warenzeichemwegklichen Schutz-

und Mitvertriebsrechten fur Produkte, insbesondareBereich der phar-

mazeutischen, biotechnischen, chemischen und kesrien Industrie, der
Medizin- und Labortechnik, des Klinikbedarfs sowlier diatischen Nahr-

mittel- und SulRwarenindustrie; die Gesellschaftnkanch direkt oder indi-

rekt Gber Tochtergesellschaften Lizenzen an Apahelergeben, nach de-
nen diese fur ausgewahlte Produkte einzelne Hensteischritte selbst
tbernehmen kénnen;

die Vornahme aller Geschafte, die zur Erreichurg @esellschaftszwecks
notwendig oder nutzlich erscheinen.

Daruber hinaus ist STADA berechtigt, sich an Untémen gleicher oder ver-
wandter Art im In- und Ausland in jeder Form zudiken sowie Zweigniederlas-
sungen oder Reprasentanzen zu errichten.
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Kapital, Aktionare und Bérsenhandel
Grundkapital

Das Grundkapital betragt EUR 162.090.344,00 undirgieteilt in 62.342.440 auf
den Namen lautende StiuckaktiSITADA Aktien) mit einem rechnerisch anteili-
gen Betrag am Grundkapital von EUR 2,60 je Aktie.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand ist gemafl 8 6 Abs. 1 der Satzung drhgiic mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Grundkapital von STADA bis zumJdni 2018 einmal oder
mehrmals um bis zu EUR 77.134.304,00 durch Ausgalte bis zu 29.667.040
Namensaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen ewoea mehrmals zu erho-
hen. Den STADA Aktionaren steht das gesetzlicheugszcht grundséatzlich zu.
Die neuen Aktien kbnnen auch von einem oder mehrduech den Vorstand be-
stimmten Kreditinstituten oder Unternehmen im Simom 8§ 186 Abs. 5 Satz 1
AktG mit der Verpflichtung GUbernommen werden, sendSTADA Aktionaren
zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht) Moestand ist jedoch ermach-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gesateliBezugsrecht der STADA
Aktionare in folgenden Fallen auszuschliel3en:

. fir Spitzenbetrage;

. bei Kapitalerhbhungen gegen Bareinlagen bis zuneiBetrag, der insge-
samt 10 % des zum Zeitpunkt des Wirksamwerden&deachtigung be-
stehenden Grundkapitals oder — sofern dieser Betiedyiger ist — 10 %
des zum Zeitpunkt der jeweiligen Austbung diesend&ohtigung beste-
henden Grundkapitals nicht Ubersteigt, wenn dergAbspreis der neuen
Aktien den Bdrsenpreis der bereits borsennotieAktien gleicher Aus-
stattung nicht wesentlich im Sinne der § 203 AbSafz 1 und Satz 2 AktG
.V.m. 8 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet. Aliése 10 %-Grenze
werden Aktien angerechnet, die aufgrund einer Entngieng der Haupt-
versammlung erworben und gemal 8 71 Abs. 1 Nr.t8 SAktG i.V.m.
8§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG wahrend der Laufzeit den&htigung verau-
Bert werden. Ferner sind auf diese Begrenzungrdiga Aktien anzu-
rechnen, die zur Bedienung von Schuldverschreibumgié Options- oder
Wandlungsrechten bzw. -pflichten auszugeben siof@rns die Schuldver-
schreibungen in entsprechender Anwendung des &b863 Satz 4 AktG
unter Ausschluss des Bezugsrechts wahrend der éiwdizser Ermachti-
gung ausgegeben werden;

. bei Kapitalerhbhungen gegen Sacheinlagen zur Gemghron neuen Ak-
tien im Rahmen von Unternehmenszusammenschlissmzad Zweck
des unmittelbaren oder mittelbaren Erwerbs von tetemen, Unterneh-
mensteilen oder Unternehmensbeteiligungen und \anstgen Vermo-
gensgegenstanden (einschlielich Darlehens- unstigen Verbindlich-
keiten);
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. soweit es erforderlich ist, um Inhabern bzw. Glgebn der von der Gesell-
schaft oder deren Konzerngesellschaften ausgegeloele kinftig auszu-
gebenden Schuldverschreibungen mit Options- odendWagsrechten
bzw. -pflichten, ein Bezugsrecht auf neue Aktierdem Umfang zu ge-
wahren, wie es ihnen nach Ausiibung der Optionsfogied Wandlungs-
rechte bzw. nach Erfullung einer Options- oder Wamgispflicht zustande.

Der rechnerisch anteilige Betrag am Grundkapited,aif Aktien entfallt, die wah-
rend der Laufzeit der Ermachtigung unter Ausschldes Bezugsrechts der
STADA Aktiondre gegen Bar- und/oder Sacheinlagesgageben werden, darf
insgesamt 20 % des im Zeitpunkt der Beschlussfassien Hauptversammlung
bestehenden Grundkapitals von STADA nicht tbersteig

Daruber hinaus ist der Vorstand erméchtigt, mittidusiung des Aufsichtsrats,
den weiteren Inhalt der Aktienrechte, die Einzdlreider Kapitalerh6hung sowie
die Bedingungen der Aktienausgabe, insbesondereAdsgabebetrag, festzule-
gen.

Bedingtes Kapital 2013

GemalR 86 Abs. 2 der Satzung ist das Grundkapdgal STADA um bis zu
EUR 69.188.340,00 durch Ausgabe von bis zu 26.@00Mamensaktien bedingt
erhoht Bedingtes Kapital 2013 Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur so weit
durchgefuhrt, wie die Inhaber bzw. Glaubiger vorti@ys- und/oder Wandlungs-
schuldverschreibungen, Gewinnschuldverschreibungad/oder Genussrechten
mit Options- und/oder Wandlungsrechten bzw. -pfeech die STADA ihren Kon-
zerngesellschaften aufgrund des Ermachtigungshessdd der Hauptversamm-
lung vom 5. Juni 2013 bis zum 4. Juni 2018 ausgegdiat, von ihren Options-
bzw. Wandlungsrechten aus diesen Schuldverschiggou@ebrauch machen oder
zur Options- bzw. Wandlungsausuibung verpflichtateber von Schuldverschrei-
bungen ihre Verpflichtung zur Optionsausiibung b¥Mandlung erfullen, und
zwar in allen Féllen jeweils soweit das Bedingteika 2013 nach Mal3gabe der
Anleihebedingungen der Schuldverschreibungen bginétird. Die Ausgabe der
neuen Aktien erfolgt zudem nach Mal3gabe des vastebezeichneten Erméachti-
gungsbeschlusses jeweils zu bestimmenden Optiave- Wandlungspreis. Die
neuen Aktien nehmen ab Beginn des Geschaftsjafiredas zum Zeitpunkt ihrer
Ausgabe noch kein Beschluss uber die VerwendungBilaszgewinns gefasst
worden ist, am Gewinn teil. Der Vorstand ist ermiggth mit Zustimmung des
Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durbding der bedingten Kapitaler-
hdéhung festzusetzen.

Eigene Aktien

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 5. Juni 2@48de STADA gemal3
8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG ermachtigt, eigene AktienHbhe von bis zu insgesamt
10 % des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung oderzadm Zeitpunkt der Aus-
Ubung der Erméachtigung bestehenden Grundkapitatsvearben. Auf die erwor-
benen Aktien dirfen zusammen mit anderen Aktiea, sich im Eigentum von
STADA befinden oder ihr nach 8§ 71d und § 71e Aki@wechnen sind, zu kei-
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nem Zeitpunkt mehr als 10 % des jeweiligen Grundié&pentfallen. Die Ermach-

tigung darf von STADA nicht zum Zweck des Handels @igenen Aktien genutzt

werden. Die Ermachtigung gilt bis zum 5. Juni 20&E8tner wurde der Vorstand
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats erveod Aktien zu verdul3ern
oder anderweitig zu verwenden. Die Ermachtigung &muerb eigener Aktien

kann ganz oder in Teilbetrdgen, einmal oder melsnalVerfolgung eines oder
mehrerer Zwecke durch STADA, aber ebenso durchuhraittelbaren oder mit-

telbaren Tochtergesellschaften oder fur ihre odeen Rechnung durch Dritte
ausgeubt werden. Die nahere Ausgestaltung des Bswagener Aktien, ihrer

VeraulBerung und sonstiger Verwendung regelt demptyatsammlungsbeschluss
vom 5. Juni 2013.

Von der vorstehenden Erméachtigung zum Aktienriickkaurde bis zum Zeit-

punkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichis &ebrauch gemacht. Zum
31. Dezember 2016 hielt STADA 85.043 eigene Aktaias entspricht ca. 0,14 %
am Grundkapital; zum 30. September 2017 hielt STABA311 eigene Aktien,

dies entspricht ca. 0,14 % am Grundkapital.

Wesentliche Finanzierungsvertrage mit Kontrollwedkiausein

STADA hat eine ungesicherte festverzinsliche Uregbmensanleihe mit einem
Volumen von EUR 350 Mio. am 29. Mai 2013 platziédie STADA-Anleihe
2013. Die STADA-Anleihe 2013 hat eine Laufzeit von fillahren bei einer jahr-
lichen Verzinsung von 2,25 % und ist an der Luxergbu Wertpapierbdrse zum
Handel im regulierten Markt zugelassen (ISIN: XSE2B3400). Die STADA-
Anleihe 2013 wird am 5. Juni 2018 fallig sein.

Weiterhin hat STADA eine ungesicherte festverzaisdi Unternehmensanleihe mit
einem Volumen von EUR 300 Mio. am 31. Marz 2015tzat (die STADA-
Anleihe 2015. Die STADA-Anleihe 2015 hat eine Laufzeit vonlssa Jahren bei
einer jahrlichen Verzinsung von 1,75 % und ist an duxemburger Wertpapier-
borse zum Handel im regulierten Markt zugelass&iNI1 XS1213831362). Die
STADA-Anleihe 2015 wird am 8. April 2022 fallig sei

Neben der STADA-Anleihe 2013 und der STADA-AnleiB@15 bestehen zum
Zeitpunkt des Abschlusses des Vertragsberichteiiolg weitere wesentliche, be-
reits in Anspruch genommene (valutierte) Finanzigan von STADA:

(i) Schuldscheindarlehen H6he von insgesamt EUR 526 Mio. unter Fuhrung de
Landesbank Hessen-Thiringen — Girozentrale (Helabd)der Landesbank Ba-
den-Wirttemberg (LBBW), (ii) drei weitere Schuldsgidarlehen in Hohe von
zusammen EUR 65 Mio. und (iii) ein weiterer Kredittrag in H6he von EUR 25
Mio. (sdmtliche Schuldscheindarlehen, der Krediragy zusammen mit der
STADA-Anleihe 2013 und der STADA-Anleihe 2015 dMesentlichen Finanzie-
rungsvertrageund jeweils einzeln eilVesentlicher Finanzierungsvertrgg

Die vorstehend aufgefiihrten Wesentlichen Finanmgsuertrage mit Kontroll-
wechselklauseln beschranken jeweils nicht den Abssheines Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrags. Jedoch gewahrenesieiljgen Vertragsbedin-
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gungen im Falle eines Kontrollwechsels und eingimgabsenkung (daRtickzah-
lungsereignig gemald den Finanzierungsbedingungen jedem Glaueigé/Nahl-
recht, die Rickzahlung des jeweiligen Wesentlick@manzierungsvertrags zum
Nennbetrag zzgl. aufgelaufener Zinsen zu verlang®@roetreffend die Schuld-
scheindarlehen und den Kreditvertrag bis zum Wakitdhlungstag (ausschliel3-
lich), d.h. bis zum 5. Januar 2018 und (ii) betreff die STADA-Anleihe 2013
und die STADA-Anleihe 2015 innerhalb des Rickzapgkreitraums, d.h. bis zum
8. Januar 2018.

Der Kontrollwechsel trat am 22. August 2017 ein,dia Beteiligung der Nidda
Holding an diesem Tag die fur den Kontrollwechsal3gebliche Grenze von 50 %
der Stimmrechte Uberschritten hatte. Damit steht Gdaubigern der Schuld-
scheindarlehen und des Kreditvertrags sowie dereideglaubigern unter der
STADA-Anleihe 2013 und der STADA-Anleihe 2015 eiidkzahlungsrecht zu.
Dieses Recht kann jeweils bis zum 5. bzw. 8. JaB04B ausgelbt werden. Bei
Abschluss dieses Vertragsberichts ist nicht absehtia viele Glaubiger von ih-
rem Recht zur vorzeitigen Ruckzahlung letztlich Gelsh machen werden. Daher
ist auch unklar, in welchem Umfang die vorstehen&@ranzverbindlichkeiten
vorzeitig fallig gestellt werden.

Um aber die Liquiditat von STADA sicherzustellergben Nidda Holding und
Nidda Topco S.ar.l. zugesichert, der STADA diewwtdigen Finanzmittel zur
Befriedigung der ausscheidenden Finanzglaubige¥eutigung zu stellen.

Aktionare

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragshey hélt Nidda Healthcare
40.695.213 STADA Aktien. Dies entspricht einer Blgangsquote von

ca. 65,28 % des in 62.342.440 Aktien eingeteiltean@kapitals von STADA (fur

weitere Details wird auf Ziffer B.11.8 verwiesen).

Nach Abzug der von STADA gehaltenen eigenen 84 Aktlen (entsprechend
0,14 % des Grundkapitals), befinden sich die Ulrig#,58 % STADA Aktien im
Streubesitz.

Borsenhandel

Die STADA Aktien notieren mit der ISIN DEO0072518G@# der Frankfurter
Wertpapierborse im Teilbereich des Regulierten Mewkmit zusatzlichen Zulas-
sungsfolgepflichtenRrime Standard sowie an der Disseldorfer Borse im Regu-
lierten Markt. Dariber hinaus werden die STADA Aktilber das elektronische
HandelssysterXETRAsowie im Freiverkehr an den Regionalbdrsen BeHiam-
burg, Hannover, Minchen, Stuttgart sowie Uber TgatkeExchange gehandelt.
Die STADA Aktien sind gegenwartig in den Indizes MK, EuroSTOXX 600
und MSCI Small Cap Europe enthalten.
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Vorstand und Aufsichtsrat von STADA

Vorstand

Der Vorstand von STADA besteht geméal 8 9 Abs. 1Sd¢rung nach naherer Be-
stimmung des Aufsichtsrats aus zwei oder mehr Berso

Dem Vorstand von STADA gehéren an:

. Dr. Claudio Albrecht (Vorstandsvorsitzender, s&it 3eptember 2017)

. Mark Keatley (Vorstand Finanzen, seit 27. Septer@bar7)

. Dr. Barthold Piening (Vorstand Produktion und Emiliing, seit 1. April
2017)

STADA wird gemald 8 10 Abs. 1 der Satzung durch 2Migglieder des Vorstands
oder durch ein Mitglied des Vorstands in Gemein&ai einem Prokuristen ver-
treten. Nach 8§ 10 Abs. 2 der Satzung kann der Ahtfsiat ferner bestimmen, dass
einzelne Vorstandsmitglieder zur Alleinvertreturam\STADA befugt sind.

Aufsichtsrat

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats bestimmtggaiéald § 12 Abs. 1 der Sat-
zung nach den gesetzlichen Vorschriften. Gemal3 $&z 4 AktG i.V.m. 8§84
Abs. 1 DritteloG gehdren dem Aufsichtsrat von STAD&un Mitglieder an, zu-
sammengesetzt aus sechs Anteilseignervertreterdrendrbeitnehmervertretern.

Die Anteilseignervertreter sind:

. Dr. Gunter von Au (Vorsitzender des Aufsichtsrats)
. Dr. Eric Cornut

. Dr. Michael Siefke

. Benjamin Kunstler

. Bruno Schick

. Jan-Nicolas Garbe

Die fruheren Aufsichtsratsmitglieder Carl Ferdina@tker, Rolf Hoffmann,
Dr. Birgit Kudlek, Tina Muller und Dr. Gunnar Riema hatten mit Wirkung zum
Ablauf des 25. September 2017 ihre Aufsichtsratslaten niedergelegt. Mit Be-
schluss vom 26. September 2017 hat das Amtsgefichhkfurt am Main
Dr. Michael Siefke, Benjamin Kunstler, Bruno Schickan-Nicolas Garbe und
Dr. Gunter von Au mit sofortiger Wirkung bis zum labf der nachsten ordentli-
chen Hauptversammlung, als neue Mitglieder desighifsrats bestellt. Dr. Glnter
von Au wurde am 27. September 2017 von den Aufsiatémitgliedern zum Vor-
sitzenden des Aufsichtsrats gewahlt.

Die Arbeitnehmervertreter sind:

11
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. Jens Steegers (stellvertretender Vorsitzender désichtsrats)

. Halil Duru
. Dr. Ute Pantke
Beirat

Dartber hinaus besteht bei STADA ein Beirat, dan erstand und den Auf-
sichtsrat von STADA bei deren Aufgaben unterstintati berat. Der Beirat kann
Empfehlungen und Vorschlage gegenitber dem Vorstaddlem Aufsichtsrat von
STADA aussprechen und besteht aus elf MitgliedBxie. derzeitigen Mitglieder
des Beirats sind Dr. Thomas Meyer (Vorsitzender),ed. Frank-R. Leu (stell-
vertretender Vorsitzender), Rika Aschenbrenner, fijémlg Berger, Gerd Berlin,
Alfred Bohm, Jirgen Bohm, Axel Boos, Reimar Micha&in Kolczynski,
Dr. Wolfgang Schlags und Jurgen Schneider.

Struktur des STADA Konzerns
Rechtliche Struktur und wesentliche Beteiligungen

STADA st ein international tatiger Gesundheitskermzin der Rechtsform einer
Aktiengesellschaft mit Sitz in Deutschland und r@eschaftsanschrift in der
Stadastral3e 2 - 18, 61118 Bad Vilbel. Das Geschéttsll ist schwerpunktmalflig
auf den Gesundheitsmarkt mit dem Fokus auf denrRdizereich ausgerichtet.
STADA halt zum 30. September 2017 weltweit direktl undirekt Anteile an 112
(zum 30. Dezember 2016: 117) zum STADA Konzern getiden Gesellschaften.

STADA erbringt alle typischen Verwaltungs- und Halgfunktionen innerhalb

des STADA Konzerns und ist insbesondere verantwbrtiiir die strategische

Konzernentwicklung. Somit ist bei der Bewertung @&gebnisses von STADA

das operative Ergebnis aus den Aktivitaten der komgesellschaften in den Seg-
menten Generika und Markenprodukte zu bericksiehtigEinen signifikanten

Einfluss auf das Ergebnis haben die Serviceleignngus der Funktion von
STADA als Muttergesellschaft bzw. Holding des STABAnzerns, die Warenlie-

ferungen an andere Konzerngesellschaften mit eiefa&n. Diese strategischen
Leistungen werden STADA von den in Anspruch nehreandonzerngesellschaf-
ten vergutet und bei STADA im Umsatz ausgewiesesr. Iahrestiberschuss von
STADA wird dartber hinaus durch Ertrage aus Bejeiligen beeinflusst.

STADA halt in den einzelnen Landern, in denen dBABA Konzern tatig ist, re-
gionale Gesellschaften. Die wesentlich@ochtergesellschaften von STADA zum
Ende des Geschaftsjahres 2016 sind in folgendersi¢hé dargestelit:

! Als wesentlich werden in diesem ZusammenhangTaltzhtergesellschaften klassifiziert, die im Jabt& einen Anteil am Gesam-
tumsatz des STADA Konzerns von >=3 % hatten.
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Gesellschal
AO Nizhpharm
(direkte Beteiliguny

ALIUD PHARMA GmbH
(indirekte Beteiliguny

EG S.p.A.
(direkte Beteiliguny

Thornton & Ross Limite
(indirekte Beteiliguny

Laboratorio STADA, S.1
(direkte Beteiliguny

STADA GmbH
(direkte Beteiliguny

S.A. Euiogenerics N.\
(indirekte Beteiliguny

Hemofarm A.D.
(indirekte Beteiliguny

STADApharm Gmblt
(direkte Beteiliguny

Sitz

Nizhny Novgorod, Russland

Laichingen, Deutschland

Mailand, Italien

Huddersfield, GroRbritannien

Barcelona, Spanien

Bad Vilbel, Deutschland

Brussel, Belgien

Vrsac, Serbien

Bad Vilbel, Deutschland

EG Labo- Laboratoires Eurogenerics S/

(direkte Beteiliguny Boulogne-Billancourt, Frankreich

Britannia Pharmaceuticals L

(indirekte Beteiliguny Reading, Grof3britannien

Die wesentlicheh Tochtergesellschaften von STADA zum 30. Septenfi7
sind in folgender Ubersicht dargestellit:

2 Als wesentlich werden in diesem Zusammenhang Ediehtergesellschaften klassifiziert, die in dest@m neun Monaten 2017

einen Anteil am Gesamtumsatz des STADA Konzernsxa$% hatten.
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Gesellschaft Sitz

AO Nizhpharn Nizhny Novgorod, Russlal
(direkte Beteiliguny

ALIUD PHARMA GmbH Laichingen, Deutschlai
(indirekte Beteiliguny

EG S.p.A. Mailand, Italier
(direkte Beteiliguny

STADA GmbF Bad Vilbel, Deutschlar
(direkte Beteiligung)

S.A. Eurogenerics N.\ Brussel, Belgie
(indirekte Beteiliguny

Thornton & Ross Limite Huddersfield, GroRbritanni
(indirekte Beteiliguny

Laboratorio STADA, S.1 Barcelona, Spani
(direkte Beteiliguny

STADApharm GmbH* Bad Vilbel, Deutschlar
(direkte Beteiliguny

EG Labo- Laboratoires Eurogenerics S/ BoulogneBillancourt, Frankreic
(direkte Beteiliguny

Die Gesellschaften Hemofarm A.D. und Britannia PRheeuticals Ltd., die im
Berichtszeitraum 2016 zu den als wesentlich klessifen Gesellschaften zahlten,
weisen in den ersten neun Monaten 2017 einen AatailGesamtumsatz des
STADA Konzerns von weniger als 3 % auf.

Eine Aufstellung des Anteilsbesitzes von STADA z8in Dezember 2016 ist die-
sem Vertragsbericht als Anlage 1 beigeflugt.

Fuhrungsstrukturen

Die Fuhrungs- und Organisationsstruktur des STAD##erns unterteilt sich in
folgende funktionale Bereiche:

(1) Vorstandsvorsitz

Der Vorstandsvorsitzende ist maf3geblich fir dieidgdn, Kommunikation und
Umsetzung der Strategie fir den STADA Konzern vevartlich. Dazu gehdren
insbesondere auch die Leitung der Bereiche Marfgetnd Vertrieb (einschliel3lich
der Biotechnologie) sowie Geschéaftsentwicklung. édelden vorstehenden strate-
gischen Bereichen verantwortet der Vorstandsvansde auch die Bereiche Kon-

3

Mit Wirkung zum 30. Juni 2017 wurde im Rahmen sieategischen Weiterentwicklung des Konzerns @iAA GmbH auf die

STADAvita GmbH unter Fortfuhrung der Firma der STAGmbH verschmolzen.

Mit Wirkung zum 30. Juni 2017 wurde im Rahmen diategischen Weiterentwicklung des Konzerns diAl¥Apharm GmbH

auf die cell pharm Gesellschaft fir pharmazeutiscimel diagnostische Préaparate mbH unter Fortfihrdeg Firma der
STADApharm GmbH verschmolzen.
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zernkommunikation, Personalwesen sowie Recht diefdich Compliance, Cor-
porate Governance, Risikomanagemeéurporate Risk Managemgnind Quali-
tatssicherungQorporate Quality Assurange

(i) Finanzen

Im Bereich Finanzen werden zentrale Finanzdiesstingen zur Uberwachung
und Steuerung des STADA Konzerns gebundelt. Higéhuen insbesondere die
Funktionen des Konzernrechnungswese@eriporate Accounting des Rech-
nungsprufung Qorporate Controlling, der Unternehmensfinanzierungarporate
Treasury, Unternehmensentwicklung und Unternehmenszusaschéisse und
-kdufe Corporate Development and Mergers & Acquisitiprdes Bereichs Kon-
zernsteuern, der Konzernrevision sowie des Berérolestorenbeziehungen.

(i) Produktion und Entwicklung

Der Vorstand fur Produktion und Entwicklung ist filie reibungslose Produktver-
sorgung der Vertriebsorganisationen des STADA Komzasowie fur die Weiter-
entwicklung des Produktsortiments durch neue Predukd Technologien ver-
antwortlich. Zu den Aufgabenbereichen zahlen digulbbg und Weiterentwicklung
der internen Produktion, der Koordination der exter Lieferanten, die Koordina-
tion der Materialversorgung und LieferketteBupply Chain Managemegntdie
Auftragsvergabe Rrocurement sowie der Sicherheits- und Umweltschutzstan-
dards, die Leitung der Arzneimittelzulassung, dexn&imittelsicherheit, der klini-
schen und pharmazeutischen Entwicklung und dastgd®rojektmanagement.

Der Vorstand fuhrt die genannten Bereiche in gesaairer Verantwortung. Nach
der internen Geschaftsverteilung hat Dr. Claudibré¢ht den Vorstandsvorsitz
inne, Mark Keatley leitet den Bereich Finanzen timdBarthold Piening den Be-
reich Produktion und Entwicklung. Die unterhalb déwstands angesiedelten, in
der nachfolgenden Ubersicht abgebildeten Funktionefen einzelnen Bereichen,
werden konzernweit jeweils grundsatzlich von eiR@hrungskraft geleitet. Eine
Ausnahme bilden die Bereiche Marketing und Vert(@drzeit interimistisch unter
der Fuhrung von dem Vorstandsvorsitzenden) sowabh&és Supply Chain Ma-
nagement und Klinische & pharmazeutische Entwidkl¢derzeit interimistisch

unter der Fuhrung des Vorstands Produktion und iEkilwng). Die nachfolgende

Ubersicht reflektiert die derzeitige Fiihrungsstuankt
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Vorstandsvorsitzender
(CEO)

Dr. Claudio Albrecht

Vorstand
Finanzen (CFO)

Mark Keatley

Vorstand Produktion und
Entwicklung (CTO)

Dr. Barthold Piening

Marketing und Vertrieb (inkl

Konzernrechnungswesen

Globale Produktion (inkl. lokal

Biotechnologie) Marketing| (Corporate Accounting Qualitatssicherung, Technik &
and Sales (incl. Biotechnolo- Immobilienverwaltung) Global
ay)) Production (incl. Local Quality,
Engineering & Facility Ma-
nagemen)
Geschaftsentwicklung (Port-Konzernrechnungsprifung | Umwelt-, Gesundheits- und

foliomanagement, Marktfor
schung, Globale Lizenzierur
gen, Geistiges Eigentum
Patente, Biosimilar-Lizenzig
rungen, Globales Projektm
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pment (Portfolio Manage-
ment, Market Research, Gl
bal Licensing, IP / Patents
Biosimilar Licensing, Globa
Project Managemejit

- (Corporate Controlling

~

Sicherheitsstandards Eifviron-
mental Health & Safe}y

Konzernkommunikation
(Corporate Communicatign

Konzern-Treasury Qorporate
Treasury

Globales Supply Chain Man
agement Global Supply Chain
Management

KonzernpersonalwesenCer-
porate Human Resources

Konzernsteuerwesen (Corp
rate Tax)

pGlobales Beschaffungsmanag
ment Global Procurement

Recht (inkl. Corporate Gov
ernance, Konzern-Complia
ce,
ment) (egal (incl. Corporate
Governance, Corporate Con
pliance, Corporate Risk Mar
agemen)

Konzernrisikomanage

- Konzerninformationstechnik
1-(Corporate 1)

1)

n

Regulatorische, medizinisch
und klinische Angelegenheite
(Regulatory & Medical & Clini-
cal Affairg

Konzern-Qualitatssicherung
(Corporate  Quality  As;
surance

Unternehmensentwicklung
und Unternehmenzusamme
schlisse und -kauf&orpora-
te Development and Merge
& Acquisitiong

Klinische und pharmazeutisch
nEntwicklung (Pharmaceutical
Development

rs

D

>

e

Interne  Revision

Audif)

IGternal

F&E ProjektmanagemenR&D
Project Managemeht

Investor Relations
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7.1

7.2

Geschaftstatigkeit des STADA Konzerns

Der STADA Konzern ist eine international tatige eimehmensgruppe im Bereich
Gesundheitswesen mit Fokus auf die Entwicklung mé&ktung, Herstellung und
dem Vertrieb pharmazeutischer Produkte, fur dia&kgewerblichen Schutzrechte,
insbesondere Patente, mehr bestehen. Der STADAdfonst auf einen relativ
konjunkturunabhéngigen Wachstumsmarkt ausgericl8ett der im 3. Quartal
2016 erfolgten grundlegenden Anderung der Berithiksiren wird der STADA
Konzern nach den beiden Segmenten Generika undeMiardukte gesteuert.

Segment Generika

Im Generika-Segment, das derzeit einen Anteil wordr60 % an dem um Wah-
rungs- und Portfolioeffekte bereinigten Konzernutnsiaat, besitzt STADA ein

umfassendes Portfolio inklusive ausgewdahlter Bidans1 Generika, d.h. Arznei-

mittel, die identische Wirkstoffe enthalten wie diespringlich patentierten Arz-
neimittel der Erstanbieter, werden innerhalb dearfamarktes weitere Wachs-
tumschancen zugeschrieben, da sie eine preisgérestgternative zu den Origi-

nalpréparaten darstellen. So liegt der Fokus ime@karSegment auf einer gunsti-
gen Preisgestaltung.

Die Anforderungen an das Produktportfolio sind @& j@weilige regulatorische
Struktur in den einzelnen Markten ausgerichtetjenen Generika vertrieben wer-
den. In der Regel beinhaltet das Produktportfatiiro Segment Generika fur die
meisten relevanten pharmazeutischen Wirkstofferemile Darreichungsformen
und Dosierungen. Die Top-5-Generika Wirkstoffe (geeen am Umsatz) waren
im Geschéftsjahr 2016 Tilidin Naloxon, AtorvastatPantoprazol, Epoetin Zeta
und Diclofenac; in den ersten neun Monaten 2017ewalies Tilidin Naloxon,
Atorvastatin, Epoetin Zeta, Pantoprazol und Diataie Die am Umsatz gemessen
acht gro3ten Markte innerhalb dieses Segments warépeschaftsjahr 2016 und
in den ersten neun Monaten 2017 Deutschland, itepanien, Russland, Belgien,
Frankreich, Vietnam und Serbien.

Segment Markenprodukte

Das Markenprodukte-Segment zeichnet sich insbesendierch die hohe Mar-
genattraktivitat aus. Es hat derzeit einen Anteih vund 40 % an dem um Wah-
rungs- und Portfolioeffekte bereinigten KonzernutnsBer STADA Konzern ver-

folgt im Segment Markenprodukte ein Konzept dergsoannten ,starken Mar-
ken®, das auf einen hohen Bekanntheitsgrad deruRtedetzt.

Unter Markenprodukten werden derzeit im Wesenthchesrschreibungsfreie
(OTC), unter einem Markennamen bekannte verschngapflichtige (RX) sowie

verschreibungsfahige Produkte (OTX) verstanden.eDaird das Portfolio konti-

nuierlich erweitert und zunehmend internationalttsiém Vordergrund steht bei
diesen Produkten der Markenname. Die Top-5-Marleihtte (gemessen am
Umsatz) waren im Geschaftsjahr 2016 APO-Go, GrigehsSnup, Fultium und
Vitaprost; in den ersten neun Monaten 2017 war@s dAPO-Go, Grippostad,
Snup, Aqualor und Vitaprost. Die gemessen am Unfaiizgro3ten Markte wa-
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ren im Geschéftsjahr 2016 in diesem Segment DeatsthGrol3britannien, Russ-
land, Italien und Vietnam; in den ersten neun Mena017 waren dies Deutsch-
land, GrofRbritannien, Russland, Italien und die USA

Geschatftliche Entwicklung und Ergebnissituation deSTADA Konzerns
Finanzkennzahlen fiir die Geschaftsjahre 2014, 20652016

Die Ergebnisse der Segmente wurden in der Darstglkonsolidiert. Die Kon-
zernabschlisse wurden nach den International Hmlafeporting Standards
(IFRS), wie sie in der Européischen Union anzuwend®d, erstellt. Daneben
wurden die handelsrechtlichen Vorschriften naci%a3Abs. 1 HGB angewandt.
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8.2

32

Angaben in Mio. EUR 2014 2015 2016
Ertragslage

Konzernumsatz 2.062,2 2.1151 2.139,2
- Generika 1.217,7 1.261,4 1.280,7

- Markenprodukte 800,5 853,6 858,5
Operatives Ergebnis 188,5 223,7 178,1

- Operatives Segmentergebnis Generika 108,3 288,8| 95,21

- Operatives Segmentergebnis Markenprodukte 138,2 30,01 81,4
Operatives Ergebnis (bereinigt) 320,7 283,8 294.,4
- Operatives Segmentergebnis Generika (bereinigt) 76,91 182,7 2142

- Operatives Segmentergebnis Markenprodukte (he192,9 173,2 152,8
reinigt)

EBITDA 418,8 377,1 361,5

- EBITDA Generika 223,1 233,2 255,8

- EBITDA Markenprodukte 231,5 211,8 186,2
EBITDA (bereinigt) 431,9 389,4 398,0

- EBITDA Generika (bereinigt) 228,7 232,0 264,9

- EBITDA Markenprodukte (bereinigt) 240,0 220,1 200
EBIT 190,3 225,3 178,9
EBIT (bereinigt) 322,4 285,3 295,1
EBT 1247 157,8 127,4
EBT (bereinigt) 253,3 220,9 2442
Konzerngewinn 64,6 110,4 85,9
Konzerngewinn (bereinigt) 186,2 165,8 177,3
Kapitalflussrechnung

Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit 223,8 | 311,7 333,5
Cashflow aus der laufenden Investitionstatigkeit 62-P -178,2 -172,6
Free Cashflow -38,2 133,5 160,9
Free Cashflow (bereinigt) 157,4 212,4 243,0
Bilanz

Bilanzsumme 3.335,5 3.287,4 3.440,4
Langfristige Vermdgenswerte 2.013,8 2.032,3 1.949,5
Kurzfristige Vermogenswerte 1.321,7 1.255,1 1.490,9
Eigenkapital 903,4 1.018,5 1.047,1
Eigenkapitalquote in % 27,1% 31,0% 30,4%
Langfristiges Fremdkapital 1.246,7 1.282,6 1.493,7
Kurzfristiges Fremdkapital 1.185,4 986,3 899,6
Nettoverschulden 1.327,5 1.215,7 1.118,2
Mitarbeiter/-innen

Mitarbeiter/-innen stichtagsbezogen 10.363 10.532| 0.923
Mitarbeiter/-innen Jahresdurchschnitt 10.209 10.441| 10.839
Aktie

Anzahl Aktien (durchschnittlich, ohne eigene Ak)ien60.408.501 61.637.621L 62.256.5
Marktkapitalisierung (31.12.) 1.530,8 2.327,9 3.366
Ergebnis je Aktie 1,07 1,79 1,38
Ergebnis je Aktie (bereinigt) 3,08 2,69 2,85
Verwassertes Ergebnis je Aktie 1,05 1,79 -
Verwassertes Ergebnis je Aktie (bereinigt) 3,04 92,6 -

Geschéftliche Entwicklung und Ertragslage im Gefisjahr 2016

Im Rahmen der weiterentwickelten Unternehmensgimatkonnte der STADA

Konzern im Geschéftsjahr 2016 wichtige Veranderangeantreiben.
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8.3

Insgesamt war die Ertragslage in 2016 durch hohed&effekte, insbesondere
durch Aufwandseffekte aus Reorganisationsentschgely gepragt. Infolge der
im Juli 2016 geanderten Unternehmensstruktur wuadeh die Berichtsstrukturen
geandert. Dies fuhrte zu einer Abkehr von regiamalerantwortlichkeiten und zu

der Begrindung einer zentralen Steuerung der Segn@enerika und Marken-

produkte. Dem folgten weiterhin eine Reihe von lgutellen MalRnahmen, die

sich insbesondere auf Personalentscheidungen endalibewertung von Portfo-

lioaktivitaten bezogen. Infolgedessen entwickelssch die ausgewiesenen Er-
tragskennzahlen abweichend von den bereinigteragstennzahlen. Zudem war
die Entwicklung des ausgewiesenen operativen Ergeds stark durch negative
Translationseffekte beeinflusst, die auf einen satheren russischen Rubel und
eine seit dem EU-Referendum zunehmende Schwachertisshen Pfunds zu-

rickzufiihren waren.

Im Geschaftsjahr 2016 sah die Entwicklung des Konmesatzes, des EBITDA
und des Konzerngewinns wie folgt aus:

. Der ausgewiesene Konzernumsatz erhdhte sich inclgsjahr um 1 % auf
EUR 2.139,2 Mio. (Vorjahr: EUR 2.115,1 Mio.). Untéferausrechnung
von Umsatzeinflissen, die aus Veranderungen im &omortfolio und
Wahrungseffekten resultierten, wies der bereinigomzernumsatz einen
Anstieg von 3 % auf EUR 2.167,2 Mio. auf (VorjaBtJR 2.100,4 Mio.).

. Das ausgewiesene EBITDA reduzierte sich um 4 %EUR 361,5 Mio.
(Vorjahr: EUR 377,1 Mio.). Der ausgewiesene Kongeminn nahm um
22 % auf EUR 85,9 Mio. ab (Vorjahr: EUR 110,4 Mid\)ach Bereinigung
der Ertragskennzahlen, um im Periodenvergleichereende Einfliisse aus
Sondereffekten, zeigte das bereinigte EBITDA eiteeg8rung von 2 % auf
EUR 398,0 Mio. (Vorjahr: EUR 389,4 Mio.). Der bergte Konzernge-
winn legte um 7 % auf EUR 177,3 Mio. zu (VorjahtJE 165,8 Mio.).

Geschétftliche Entwicklung und Ergebnissituation dén Neun-Monats-Zeitraum
bis zum 30. September 2017 sowie Ausblick fur dasdBaftsjahr 2017

In den ersten neun Monaten 2017 wies der STADA Komeine gute Geschafts-
entwicklung auf. Hierzu trugen vor allem die setrealichen Entwicklungen im
belgischen Generika Segment und russischen Mar&idagt Segment bei. Positiv
wirkte sich zudem der im 3. Quartal 2017 erzielikegGeschéaftsverlauf des deut-
schen Markenprodukt Segments aus. Die Entwickliergadsgewiesenen Ertrags-
kennzahlen wurde in den ersten neun Monaten 2Gathedurch Sondereffekte
aufgrund von Beratungsleistungen beeinflusst.

Der ausgewiesene Konzernumsatz erhdhte sich iredgan neun Monaten 2017
um 10 % auf EUR 1.698,0 Mio. (1-9/2016: EUR 1.54¥j@.). Unter Herausrech-
nung von Umsatzeinflissen, die auf VerdnderungerKonzern-Portfolio und
Wahrungseffekte zurtckzufiihren waren, nahm deritigte Konzernumsatz um
7 % auf EUR 1.641,1 Mio. zu (EUR 1-9/2016: 1.53vjé.).
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Das ausgewiesene EBITDA stieg um 11 % auf EUR 3RO (Januar bis Sep-
tember 2016: EUR 289,1 Mio.). Das bereinigte EBIT#S einen Zuwachs von
16 % auf EUR 347,5 Mio. auf (Januar bis SeptemBa62EUR 300,6 Mio.). Der
ausgewiesene Konzerngewinn zeigte eine Steigeran® % auf EUR 109,2 Mio.
(Januar bis September 2016: EUR 100,3 Mio.). Dezibgte Konzerngewinn leg-
te um 4 % auf EUR 145,4 Mio. zu (Januar bis Sep&rab16: EUR 139,9 Mio.).

Die Vermogens- und Finanzlage des STADA Konzermgerehnete in den ersten
neun Monaten 2017 eine positive Entwicklung. Digtdlesrschuldung belief sich
zum 30. September 2017 auf EUR 1.066,3 Mio. (JarisrSeptember 2016:
EUR 1.118,2 Mio.). Das Verhaltnis Nettoverschuldugn bereinigten EBITDA
verbesserte sich in den ersten neun Monaten 201lhearer Hochrechnung des
bereinigten EBITDA der ersten neun Monate 2017Jalresbasis auf 2,3 (Januar
bis September 2016: 3,0).

STADA ist zuversichtlich, die fir das Geschaftsjabd 7 gesetzten Ziele zu errei-
chen. Dies belegen auch die guten Ergebnisse dggneneun Monate 2017 als
sich der bereinigte Konzernumsatz um 7 % auf EURILB Mio. erhohte (Januar
bis September 2016: EUR 1.537,4 Mio.), das bersniEBITDA um 16 % auf
EUR 347,5 Mio. stieg (Januar bis September 20162 B00,6 Mio.) und der be-
reinigte Konzerngewinn um 4 % auf EUR 145,4 Mionalm (Januar bis Septem-
ber 2016: EUR 139,9 Mio.).

Fur das Geschéftsjahr 2017 geht der Vorstand voRD&\Tgegeniiber dem Vor-

jahr unveréandert von weiterem Wachstum aus. Dadité £in um Wahrungs- und

Portfolioeffekte bereinigter Konzernumsatz in eiggranne zwischen EUR 2,280
Mrd. und EUR 2,350 Mrd., ein bereinigtes EBITDA salen EUR 430 Mio. und

EUR 450 Mio. und ein bereinigter Konzerngewinn aksn EUR 195 Mio. und

EUR 205 Mio. erreicht werden.

Insgesamt wird die kunftige Umsatz- und Ertragsékivng des STADA Kon-
zerns sowohl durch wachstumsférdernde als auclusieralernde Rahmenbedin-
gungen gekennzeichnet sein. Angesichts der eingieai Anderungsprozesse und
der neuausgerichteten Unternehmenskultur, der Umnsgtder zahlreichen Initia-
tiven im Rahmen der weiterentwickelten Unternehrarategie sowie der strate-
gischen Erfolgsfaktoren sollten jedoch die positiveissichten tiberwiegen.

Mitarbeiter und Mitbestimmung
Mitarbeiter

Der STADA Konzern beschéftigte zum 31. Dezember62@&ltweit 10.923 Ar-

beitnehmer und zum 30. September 2017 11.117 Awddaiber. Im 12-monatigen
Durchschnitt waren im Geschéftsjahr 2016 1.164 Méder in Deutschland be-
schaftigt, wovon ca. 158 gewerbliche Mitarbeiterreva deren Tatigkeit typi-
scherweise von Handarbeit/kdrperlicher Arbeit ggpnénd oftmals durch einen
Stundenlohn vergutet wurde. Von den 1.164 Mitadpaitin Deutschland waren
durchschnittlich 908 am Konzernsitz in Bad Vilb&sbhaftigt. An den auslandi-
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9.2

schen Konzernstandorten der Unternehmensgruppenvaanehschnittlich 9.675
Mitarbeiter angestellt.

Mitbestimmung

Der Aufsichtsrat von STADA besteht aus neun Midgien, von denen drei Mit-
glieder nach den Bestimmungen des Drittelbeteiliggesetzes von den Arbeit-
nehmern gewahlt werden.

Nidda Healthcare
Uberblick

Nidda Healthcare und Nidda Holding sind mittelbdmechtergesellschaften der
Nidda Topco S.ar.l. mit Sitz in Luxemburg. Gesgisfter der Nidda Topco
S.ar.l. sind Universe Luxembourg S.C.A. und Cid&ar.l. mit einer Kapital-
und Stimmbeteiligung in Hohe von jeweils 50 %, itheVerhalten auf der Grund-
lage des Konsortialvertrags und der Gesellschatembarung (siehe unter Zif-
fern A, B.11.5.1 und B.II.5.3) abstimmen. Univertexembourg S.C.A. ist eine
mittelbare Tochtergesellschaft der Bain Capitakbters, LLC. Ciddan S.ar.l. ist
eine mittelbare Tochtergesellschaft der Cinven ¢ouk) S.A.

Rechtsform, Sitz, Unternehmensgegenstand, Stammkaal, Geschéftsjahr

Nidda Healthcare ist eine am 25. August 2017 namitsthem Recht gegrindete
und durch Eintragung im Handelsregister am 7. 3eipte 2017 entstandene Ge-
sellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz inrikfart am Main, Deutschland.
Sie ist im Handelsregister des Amtsgerichts Framldm Main unter HRB 109528
eingetragen. lhre inlandische Geschéaftsanschriftetac/o Intertrust (Deutsch-
land) GmbH, Grineburgweg 58-62, 60322 Frankfuri\véam.

Unternehmensgegenstand von Nidda Healthcare isVelealtung eigenen Ver-
mogens sowie der Erwerb, die VerdulR3erung, das iHale die Verwaltung von
Beteiligungen an anderen Unternehmen mit Aktivit@tGesundheitsmarkt im In-
und Ausland. Ausgenommen vom UnternehmensgegensiaddBankgeschafte
oder erlaubnispflichtige Finanzdienstleistungenhndem Kreditwesengesetz.

Das Stammkapital von Nidda Healthcare betragt EBR@@,00 und ist in 25.000
Geschéftsanteile mit den laufenden Nummern 1 bi8@bmit einem Nennbetrag
von jeweils EUR 1,00 eingeteilt. Das Stammkapaiolistandig eingezahlt. Al-
leingesellschatfterin ist die Nidda Holding.

Das Geschaéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.
Organe und Vertretung

Gemall 8 6 Abs. 1 des Gesellschaftsvertrags vonaNkgalthcare besteht die
Geschaftsfihrung aus einer oder mehreren Persdieewon der Gesellschafter-
versammlung bestellt und abberufen werden. Gemd@lRABs. 1 ihres Gesell-
schaftsvertrags wird Nidda Healthcare — sofernemrGeschéftsfuhrer bestellt ist
— durch einen Geschéftsfithrer und im Ubrigen dunelei Geschaftsfiihrer ge-
meinsam

oder durch einen Geschaftsfuhrer zusammen mit eRr@kuristen vertreten.
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Seit der Grindung der Nidda Healthcare am 25. Aug047 ist Herr Andreas
Grundhofer als alleiniger Geschaftsfuhrer mit dexfugnis zur Einzelvertretung
bestellt. Dartber hinaus ist er von den Beschréagénmes § 181 BGB befreit.

Nidda Healthcare verfugt weder Uber einen Aufsiehitaoch ein dem Aufsichtsrat
entsprechendes Organ.

Geschaftstatigkeit

Die Geschaftstatigkeit von Nidda Healthcare besterder Verwaltung eigenen
Vermdgens sowie im Erwerb, der Veraufl3erung, denteHalnd der Verwaltung
von Beteiligungen an anderen Unternehmen mit Aiiivim Gesundheitsmarkt im
In- und Ausland.

Nidda Healthcare halt zum Zeitpunkt der Unterzeioigndieses Vertragsberichts
40.695.213 STADA Aktien, was ca. 65,28 % des Grapdlals und der
Stimmrechte an STADA entspricht.

Des Weiteren hélt die Nidda Healthcare 100 % desc@&tsanteile an der Nidda
Healthcare Beteiligungserwerbs- und -verwaltungsBriNidda Healthcare Be-
teiligung). Diese ist im Handelsregister des AmtsgericheKurt am Main unter
HRB 110372 eingetragen. lhre inlandische Geschidtdaift lautet c/o Intertrust
(Deutschland) GmbH, Grineburgweg 58-62, 60322 Fuahkm Main.

Die Geschéftstatigkeit von Nidda Healthcare Bagaitig ist die Verwaltung
eigenen Vermogens, sowie der Erwerb, die Verau@ewss Halten und die Ver-
waltung von Beteiligungen an anderen Unternehmetn Akiivitat im Gesund-

heitsmarkt im In- und Ausland mit Ausnahme einetelligung an STADA.

Bain Capital und Cinven planen, ihr Portfolio imgBadheitsmarkt zukinftig zu
erweitern, wobei mdgliche Zukaufe tber Nidda Hesdtle Beteiligung erfolgen
sollen.

Gesellschafterstruktur

Eine vereinfachte Ubersicht der mit Nidda Healtbcegrbundenen Unternehmen
(derNidda Konzern wird diesem Vertragsbericht als Anlage 2 beigefiig

. Alleinige Gesellschafterin der Nidda Healthcaredist Nidda Holding, eine
Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach deutscRecht mit Sitz in
Frankfurt am Main und eingetragen im Handelsregides Amtsgerichts
Frankfurt am Main unter HRB 109897.

. Alleinige Gesellschafterin der Nidda Holding istediNidda Bond-
Co GmbH, eine Gesellschaft mit beschrankter Haftaagh deutschem
Recht mit Sitz in Frankfurt am Main und eingetragenHandelsregister
des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 110003

. Alleinige Gesellschafterin der Nidda BondCo GmbHdg Nidda German
Midco GmbH, eine Gesellschaft mit beschrankter tfaftnach deutschem
Recht mit Sitz in Frankfurt am Main und eingetragenHandelsregister
des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 110001
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Alleinige Gesellschafterin der Nidda German Midcali¥ ist die Nidda
German Topco GmbH, eine Gesellschaft mit beschesnktftung nach
deutschem Recht mit Sitz in Frankfurt am Main umjetragen im Han-
delsregister des Amtsgerichts Frankfurt am MaireuRtRB 110007.

Alleinige Gesellschafterin der Nidda German TopcuoldB ist die Nidda
Midco S.ar.l, eine Gesellschaft mit beschrankkaftung Eociété a
responsabilité limitéenach luxemburgischem Recht mit Sitz in Luxem-
burg und eingetragen im Handels- und Unternehmgiste2 von Luxem-
burg Registre de Commerce et des Socjétdster der Registernum-
mer B213313.

Alleinige Gesellschafterin der Nidda Midco S.aidt die Nidda Top-
co S.ar.l, eine Gesellschaft mit beschranktetuhaf Gociété a responsa-
bilité limitée nach luxemburgischem Recht mit Sitz in Luxemburgl
eingetragen im Handels- und UnternehmensregisterLuxemburg Re-
gistre de Commerce et des Socigtéger der Registernummer B213311.

Gesellschafter der Nidda Topco S.ar.l. sind Ursgdruxembourg S.C.A.,
eine Kommanditgesellschaft auf Aktieso€iété en commandite par ac-
tions nach luxemburgischem Recht mit Sitz in Luxemburgl eingetra-
gen im Handels- und Unternehmensregister von LuxegiRegistre de
Commerce et des Sociétésiter der Registernummer B212953, und Cid-
dan S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschranktdtuidg (société a respon-
sabilité limité@ nach luxemburgischem Recht mit Sitz in Luxembungl
eingetragen im Handels- und UnternehmensregisterLuxemburg Re-
gistre de Commerce et des Socipiéster der Registernummer B213741.
Universe Luxembourg S.C.A. und Ciddan S.a r.l. émaleweils 50 % der
Geschaftsanteile und der Stimmrechte an der Niddpcd S.ar.l. und
stimmen ihr Verhalten auf der Grundlage des Kolewdrtrags (siehe un-
ter Ziffern A, B.11.5.1 und B.I1.5.3) im Sinne ein&ehrmutterschaft ab.

Unmittelbare und mittelbare Gesellschafter der ©rse Luxem-
bourg S.C.A. sind verschiedene Funds- und Verwgtgesellschaften der
Bain Capital Funds sowie einzelne GesellschaftérMimderheitsanteilen,
die keinen beherrschenden Einfluss austiben. Didd=umd Verwaltungs-
gesellschaften der Bain Capital Funds werden varBaén Capital Inves-
tors, LLC, einer Gesellschaft mit beschrankter tadgt (imited liability
company nach dem Recht des Bundesstaates Delaware, \(tecBtaaten
von Amerika, mit Sitz in Wilmington, Delaware, Vargte Staaten von
Amerika, beherrscht.

Unmittelbare und mittelbare Gesellschafter der @id8.ar.l. sind ver-
schiedene Funds- und VerwaltungsgesellschaftenSdék Cinven Fund
sowie einzelne Gesellschafter mit Minderheitsbep@ilg ohne beherr-
schenden Einfluss. Die Funds- und Verwaltungsgadsiten des Sixth
Cinven Fund werden von der Cinven (Luxco 1) S.Anee Aktiengesell-
schaft gociété anonymeach luxemburgischem Recht mit Sitz in Luxem-
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5.2

burg und eingetragen im Handels- und Unternehmgiste2 von Luxem-
burg Registre de Commerce et des Socjétdster der Registernum-
mer B163382, beherrscht. Bei der unmittelbaren Terglesellschaft der
Cinven (Luxco 1) S.A., der Cinven Capital Managemévil) General
Partner Limited, einer Gesellschaft mit beschrankaftung nach dem
Recht von Guernsey mit Sitz in St. Peter Port, Gg&y, und eingetragen
im Unternehmensregistere@istry of companigsyzon Guernsey, handelt es
sich um den Funds-Manager bestimmter GesellschaftenSixth Cinven
Funds im Sinne einer Kapitalverwaltungsgesellschaft

Konsortialvertrag

Im Konsortialvertrag (siehe auch oben unter Ziigwerpflichten sich Bain Capi-
tal und Cinven unter anderem zur gegenseitigenrshitizung beim Erwerb von
STADA. Alle Entscheidungen betreffend das Ubernadmgebot werden von Bain
Capital und Cinven gemeinsam getroffen. Weiterkenpflichtet der Konsortial-
vertrag zur Grindung einer Gesellschaft, an den Bapital und Cinven zu je-
weils 50 % beteiligt sind. Diese Verpflichtung waranit Griindung der Nidda
Topco S.ar.l. erfullt. Diesbeziglich wurde zusétzkeine Gesellschaftervereinba-
rung geschlossen, die die begriindete Mehrmuittetsafedter konkretisiert (dazu
Ziffer B.11.5.3).

Informationen Uber die Konsortialpartner
(1) Bain Capital

Bain Capital wurde im Jahr 1984 gegrindet und tgbeeitdem mit den Fih-

rungskraften von Portfoliounternehmen zusammen siatit diesen in enger Zu-

sammenarbeit strategisch wichtige Ressourcen zufuyeng. Das weltweite

Team von etwa 220 Investment-Experten schafft Mehrfiir Unternehmen durch

eine globale Plattform sowie umfassende Expemisgchlisselbranchen, wie etwa
dem Gesundheitswesen, Konsumguter (FMCG), Finangtd@stungen, Industrie

und Technologie, Medien und Telekommunikation (TMDjese gemeinsame
globale Plattform sowie die gebiindelte Expertiseenstitzt Unternehmen darin,
Chancen in strategischen Kernbereichen besser wadiimen.

Bain Capital verfugt Uber Buros in Boston, Chicaddew York, Palo Alto,
San Francisco, Dublin, London, Luxemburg, Minchéfelbourne, Mumbai,
Hongkong, Shanghai, Sydney und Tokio. Bis heuteBaah Capital in mehr als
300 Unternehmen investiert. Zusatzlich investiemtnBCapital auch tber den Be-
reich Private Equity hinaus in verschiedene Anldagden, darunter Kreditenga-
gements, Aktien und Wagniskapital (Venture Capithlsgesamt verwaltet Bain
Capital ein Vermogen von rund USD 75 Milliarden.

Weitere Informationen sind Uber die Internetseiten \Bain Capital ist unter
http://www.baincapitalprivatequity.com abrufbar.
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(i) Cinven

Cinven ist eine fuhrende internationale Beteiligegesellschaft, die sich auf den
Aufbau von dynamisch wachsenden europaischen wishlgih Unternehmen fo-
kussiert. Die von Cinven beratenen Fonds konzegtrigich auf sechs Branchen:
Gesundheitswesen, Dienstleistungen, Finanzdiesistigjen, Industrie, Konsum-
guter sowie Technologie, Medien und Telekommuna@a{irMT). Cinvens Ansatz

ist gepragt von strategischer Verantwortung fur Pleetfoliounternehmen, deren
Mitarbeiter, Zulieferer, das lokale Gemeinwesen, dinwelt und die Gesellschatft.
Dazu werden Portfoliounternehmen unter Einsatz bewwaWachstumsstrategien
gezielt weiterentwickelt, um so Wert zu generieren.

Cinven unterhalt Buros in wichtigen Zentren wie rikfarrt, London, Paris, Mai-
land, Madrid, Guernsey, Hongkong und New York. $®ier Grindung im Jahr
1988 hat die Cinven Gruppe Uber ihre Fonds rund BOmRilliarden in 120 Un-
ternehmen investiert. Derzeit verwaltet Cinven &armégen von mehr als
EUR 15 Milliarden.

Weitere Informationen sind Uber die Internetseiten vCinven ist unter
http://www.cinven.com abrufbar.

Gesellschaftervereinbarung

Im Hinblick auf die gleichberechtigte BeteiligungaiB Capitals und Cinvens in
Hohe von 50 % an der Nidda Topco S.a r.l. habeerdenmittelbare Gesell-
schatfter, die Universe Luxembourg S.C.A. (eine etbtr beherrschte Tochterge-
sellschaft von Bain Capital) und die Ciddan S.a (elne mittelbar beherrschte
Tochtergesellschaft von Cinven) unter Beteiligurey #lidda Topco S.ar.l. am
21. August 2017 eine Gesellschaftervereinbaru@gséllschaftervereinbarung
abgeschlossen.

Die Gesellschaftervereinbarung konkretisiert diergOoate Governance-Struktur
fir die gemeinsam von Bain Capital und Cinven kalhérte Nidda Topco S.ar.l.
und regelt den rechtlichen Rahmen fir die Austbumg Stimmrechten aus den
Aktien der STADA. Insbesondere enthéalt die GesbkHd#ervereinbarung einen
Katalog von Angelegenheiten, die der beidseitigasténmung von Bain Capital
und Cinven bedurfen. Hierzu gehéren unter anderamAdderung der gesell-
schaftsrechtlichen Dokumente eines KonzernuntereeBmum Nachteil von Bain
Capital oder Cinven, die materielle Anderung desdchéftstatigkeit der abhang-
igen Unternehmen sowie die Durchfihrung von Kapitdinahmen oder Gewin-
nausschittungen in einem abhangigen Unternehmerolgiath jegliche Angele-
genheiten, die die Bestimmung der Finanz- und Gdtsgolitik der STADA be-
trifft.

Ergebnissituation und Vermdgenslage der Nidda Heditcare

Das erste Geschaftsjahr der Nidda Healthcare bsthingt durch ihre Entstehung
am 7. September 2017 —ein Rumpfgeschaftsjahr, efas mit Ablauf des
31. Dezember 2017 enden wird. Dementsprechendegkistim Zeitpunkt der Un-
terzeichnung dieses Vertragsberichts noch kein e3abschluss fir das am
31. Dezember 2017 ablaufende Geschéftsjahr.
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Das Stammkapital von Nidda Healthcare wurde im Wage Sacheinlage durch
Einbringung von 40.207.789 STADA Aktien durch diedda Holding erbracht.
Am 25. August 2017 hatten diese STADA Aktien eigart von ca. EUR 2.649
Mio. Zudem erbrachte die Nidda Holding mit weited$i7.424 STADA Aktien
eine erneute Sacheinlage in Nidda Healthcare, satiadNidda Holding insgesamt
40.695.213 STADA Aktien in Nidda Healthcare einlir@c(siehe dazu ausfiihrlich
Ziffern A und B.I1.8.1). Zum Datum dieses Vertragsbhts halt Nidda Healthcare
40.695.213 STADA Aktien, was einer Beteiligungsequoton rund 65,28 %
entspricht.

Nidda Holding hat die Nidda Healthcare am 1. Sepan2017 ein Gesellschafter-
darlehen in Hohe von EUR 650 Mio. gewdahrt, welciMidda Healthcare am

5. September 2017 in H6he von EUR 21.537.114,84ckbezahlte. Demzufolge

valutiert das Gesellschafterdarlehen zum ZeitpdektUnterzeichnung dieses Ver-
tragsberichts in Hohe von EUR 628.462.885,16. DiddBl Healthcare hatte zum
30. September 2017 ein Eigenkapital von EUR 2.G84%9,00.

Finanzielle Ausstattung von Nidda Healthcare zur Efullung ihrer Verbind-
lichkeiten aus dem Beherrschungs- und Gewinnabflihmgsvertrag

Vor der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts maleg Vorstand von STADA

und die Geschaftsfuhrung der Nidda Healthcare dgegpslh Nidda Healthcare in

der Lage sein wird, ihre Zahlungsverpflichtungea deam Vertrag zu erfillen. Auf
der Grundlage der derzeitigen wirtschaftlichenafiniellen und vertraglichen Ver-
haltnisse von Nidda Healthcare sind der Vorstand 83 ADA und die Ges-

chaftsfiuhrung von Nidda Healthcare zu dem Ergelgetangt, dass Nidda
Healthcare in der Lage sein wird, ihre Verbindlielt&n aus dem Vertrag zu erful-
len.

Der Vorstand von STADA und die Geschaftsfihrung Miada Healthcare haben
sich dabei im Wesentlichen auf folgende Gesichtkjgugestitzt:

Die kunftigen Zahlungsverpflichtungen von Nidda Hezare unter dem Vertrag
sind die Zahlung des Ausgleichs nach 8 4 Abs. 2Méerags, der Abfindung nach
85 Abs. 1 des Vertrags und, soweit Uberhaupt aslevdie Verlustausgleich-
spflicht nach 8§ 3 des Vertrags.

Zum Zeitpunkt des Abschlusses des Vertrags halt@erstehende STADA Ak-
tiondre 21.562.916 STADA Aktien (62.342.440 auspege STADA Aktien ab-
zuglich 84.311 eigene von STADA gehaltene Aktiewigo40.695.213 von Nidda
Healthcare gehaltene STADA Aktien). Nach 8 5 Absles Vertrags bietet die
Nidda Healthcare den aufRenstehenden STADA Aktionéige Abfindung in HO-
he von EUR 74,40 pro STADA Aktie gegen Erwerb iB8rADA Aktien an (dazu
Ziffer D.1.5). Demgemal} belauft sich der maximaieafzierungsbetrag der Nidda
Healthcare im Hinblick auf die Barabfindung auf EWR04.280.950,40. Weiter-
hin leistet die Nidda Healthcare gemal 8 4 Abse® dertrags den aul3enstehen-
den STADA Aktionaren wéahrend der Vertragslaufzeiteejahrliche feste Aus-
gleichszahlung in H6he von brutto EUR 3,82 je STABKie (dazu Ziffer D.1.4).
Demgemall belauft sich der maximale Finanzierungstpefiiir die Nidda
Healthcare im Hinblick auf die Ausgleichszahlunghweind der Vertragslaufzeit
auf jahrlich brutto EUR 82.370.339,12 (bzw. naclgeyevartig geltenden Korper-
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schaftssteuersatz inklusive Solidaritatszuschlagon&UR 76.117.093,48). Zu
beriicksichtigen ist, dass an diejenigen aul3enslene®TADA Aktionare, die von
ihrem Recht Gebrauch machen, gegen angemessen#diBdmag aus der STADA
auszuscheiden, keine Ausgleichszahlung mehr ziehesein wird.

Die derzeitige Eigenkapitalausstattung der Niddaltheare umfasst ein Stam-
mkapital von EUR 25.000,00 und Kapitalriicklagen it6he von
EUR 2.054.659.799,00. Fir die Zahlung des Ausgéestkeht nach Wirksamwer-
den der Gewinnabfihrungspflicht aus dem Vertrag gesamte Gewinn von
STADA zur Verfugung (siehe Ziffer D.I.2). Fur diealung der Abfindung kann
auch der abgefuhrte Gewinn genutzt werden. Sofermabigefiihrte Gewinn fir die
Zahlung der Abfindung nicht ausreicht, kénnen Kitleden und Zusagen Uber die
Zufuhrung von Eigenkapital beansprucht werden. Neiclgehender Prufung ist
der Vorstand von STADA zu dem Ergebnis gelangtsahs Finanzierungsmalf3-
nahmen zur Erfillung der Verbindlichkeiten aus déentrag beansprucht werden
kénnen.

Zum einen haben sich Universe Luxembourg S.C.Ae(enittelbar beherrschte
Tochtergesellschaft von Bain Capital) und Ciddaa r3. (eine mittelbar be-
herrschte Tochtergesellschaft von Cinven) in deseBschaftervereinbarung ver-
pflichtet, der Nidda Topco S.ar.l., der mittelbatduttergesellschafter der Nidda
Healthcare, unmittelbar oder mittelbar einen Betvag bis zu EUR 3 Mrd. in
Form von Eigenkapital und/oder Gesellschafterdarnetder &hnlichen Instrumen-
ten zur Verfliigung zu stellen (Eigenkapitalzusagdaj,unter anderem dazu dient,
den Erwerb von STADA Aktien, d.h. auch zur Zahludes Ausgleichs, zu finan-
zieren. Von diesen Eigenkapitalzusagen steht neclBetrag von rund EUR 1,3
Mrd. zur Verfugung. Aul3erdem kann die Nidda HealtlecKreditzusagen in An-
spruch nehmen, um ihre Verpflichtungen aus demr¥grzu erfillen. Die Nidda
Healthcare kann die folgenden Mittel zum Erwerb ®IMDA Aktien, d.h. auch
zur Zahlung des Ausgleichs, in Anspruch nehmenu@yl EUR 831 Mio. an ab-
rufbaren Mitteln unter einem ursprunglich EUR 1.18#%. betragenden langfristi-
gen Darlehen mit einer Laufzeit bis 2028efior Secured Term Faciltyund
(i) rund GPB 260 Mio. (was umgerechnet rund EUR 28i0. entspricht) an ab-
rufbaren Mitteln aus einem weiteren, bisher nichAnspruch genommenen lang-
fristigen Darlehen mit einer Laufzeit bis 2028efiior Secured Term Faciljty
Weiterhin kann die Nidda Healthcare die folgendeittéVizur Erfullung all ihrer
Verbindlichkeiten aus dem Vertrag in Anspruch nehn{® rund EUR 232 Mio.
an treuhanderisch verwalteten Erlésen aus von ddaNHolding begebenen An-
leihen mit einer Laufzeit bis 202&¢énior Secured Notesnd (ii) rund EUR 387
Mio. an abrufbaren Mitteln unter einem urspringlEdR 400 Mio. betragenden
revolvierenden Darlehersénior Secured Revolving Faci)ityAbgefiihrte Gewin-
ne sowie diese Eigen- und Fremdmittel missen aeohtgt werden, wenn Nidda
Healthcare zum Verlustausgleich gemal} § 3 desag=tverpflichtet ist. Es beste-
hen derzeit keine Anhaltspunkte dafir, dass inkdenmenden Jahren ausgleichs-
pflichtige Verluste entstehen werden. Der STADA Kem hatte in dem am
31. Dezember 2016 endenden Geschaftsjahr einemigéea Konzerngewinn von
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ca. EUR 177,3 Mio. und zum Ablauf des 30. Septen@ftd7 einen bereinigten
Konzerngewinn von EUR 145,4 Mio.

Ubernahmeangebot und weitere Beteiligungserwerbe d&lidda Healthcare

Die Angebotsbedingungen des Urspriinglichen Ubereangebots, das am
27. April 2017 veroffentlicht wurde, wurden nichtfidit und das Angebot daher
nicht vollzogen. Nachdem am 10.Juli 2017 die Bwsadstalt fur Fi-

nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ihre Zustimmgegnal® § 26 Abs. 2 WpUG
zu einem erneuten freiwilligen Ubernahmeangebotiialie Nidda Holding vor

Ablauf der einjahrigen Sperrfrist erteilte, verdffichte die Nidda Holding am
10. Juli 2017 ihre Absicht zur Abgabe des Ubernamgebots an die STADA Ak-
tionare.

Ubernahmeangebot und weitere Aktienerwerbe

Am 19. Juli 2017 verdffentlichte Nidda Holding débernahmeangebot an die
STADA Aktionare zum Erwerb samtlicher STADA Aktieau einem Angebots-

preis von EUR 66,25 je STADA Aktie, einschliellikiner Erhéhung von

EUR 0,72 je STADA Aktie, sofern der Vollzug des Wh@hmeangebots vor dem
Tag, an dem die Hauptversammlung von STADA Uber\tienendung des Bi-

lanzgewinns fur das Geschaftsjahr 2016 beschligt&itfindet. Vorstand und Auf-

sichtsrat von STADA haben in der am 24. Juli 20&i¥entlichten begriindeten
Stellungnahme ausgefuhrt, dass sie in der Gesarathewy die von der Nidda
Holding angebotene Gegenleistung fur fair und aregsen halten.

Der Vollzug des Ubernahmeangebots stand unter amdenter der Bedingung,
dass mit Ablauf der Annahmefrist am 16. August 2@li7e Mindestannahme-
schwelle von 63 %, dementsprechend 39.222.621 zwarkadf eingereichte
STADA Aktien, erreicht wird. Mit Ablauf der Annahrfrest wurden insgesamt
39.749.517 bzw. 63,77 % der ausgegebenen STADAeAktum Verkauf einge-
reicht, wodurch die Mindestannahmeschwelle errewhtde. Die zustande ge-
kommenen Kaufvertrage wurden am 22. August 2018peathend den Bedin-
gungen des Ubernahmeangebots erfiillt, wodurch Nittlding Eigentum an die-
sen STADA Aktien erhielt.

Die weitere Annahmefrist fir das Ubernahmeangetmie® zum Ablauf des
1. September 2017. Mit Ablauf der weiteren Annahmeefvurden weitere 66.813
bzw. 0,11 % der ausgegebenen STADA Aktien zum Mdrkangereicht. Die zu-
stande gekommenen Kaufvertrdge wurden am 15. Sbpte2117 erfullt, wodurch
Nidda Holding Eigentum an diesen weiteren STADA i@kterhielt.

Zwischen dem 21. August 2017 und dem 23. August 2@t die Nidda Holding
weitere STADA Aktien Uber die Borse erworben, n&mi43.208 STADA Aktien
am 21. August 2017, 15.064 STADA Aktien am 22. Astgl017 und 420.611
STADA Aktien am 23. August 2017.
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Einbringung der STADA Aktien in Nidda Healthcare

Der Gesellschaftsvertrag von Nidda Healthcare sreht dass die Nidda Holding
die zum Grundungszeitpunkt am 25. August 2017 tsemeiihrem Eigentum ste-
henden 40.207.789 STADA Aktien — sich zusammengdtaeis den im Rahmen
des Ubernahmeangebots zum Verkauf angedienten 8974 STADA Aktien
sowie den Uber die Borse am 21. August 2017 erwerbel43.208 STADA Ak-
tien und den am 22. August 2017 erworbenen 15.06¥D& Aktien — als Sach-
einlage einbringt. Mit Einbringungsvertrag vom s#ibilag hat die Nidda Holding
folglich 40.207.789 STADA Aktien an die Nidda Héwdare Gbertragen.

Die von der Nidda Holding am 23. August 2017 Ubex Borse erworbenen
420.611 STADA Aktien wurden mit Einbringungsvertnagm 28. August 2017 an
Nidda Healthcare Ubertragen.

Die der Nidda Holding bis zum Ablauf der weiterenng®botsfrist am
15. September 2017 zum Erwerb angebotenen 66.8ABATAktien wurden an
die Nidda Healthcare mit Einbringungsvertrag voitbese Tag tbertragen.

Mdgliche Erwerbe aul3erhalb des Abfindungsangebots

Nidda Healthcare behélt sich vor, jederzeit im Rahmdes rechtlich Zuldssigen
weitere STADA Aktien auch aufRerhalb des vertragiithAbfindungsangebots
gemald 8 5 des Vertrags (dazu Ziffer D.1.5) unnbteloder mittelbar tber die
Borse zu erwerben.

Grunde fur den Abschluss eines Beherrschungs- und éwvinnabfihrungsver-
trags

Wirtschaftliche und rechtliche Grinde
Ziel der Starkung und des Wachstums des STADA Konzas

Der Vertrag wird eine engere und effektive Zusamameeit zwischen STADA
und ihrer Mehrheitsaktionarin Nidda Healthcare soden von Bain Capital und
Cinven kontrollierten Gesellschaften ermdglichen.

Das vertragliche Weisungsrecht erlaubt es der Gdtsttihrung von Nidda
Healthcare, eine einheitliche Leitung im Konzeramsse und einheitliche Kon-
zernstrukturen sowie Strategien auch gegeniber STédubchzusetzen. Dies wie-
derum ist eine wesentliche Voraussetzung fur debbiehtigte Zusammenarbeit
zwischen Nidda Healthcare und STADA.

Nach Abschluss des Vertrags soll daher STADA anldesmit dem neuen Ma-
nagement zu entwickelndem Geschaftsplan weiterekélti werden. Auf der
Grundlage des Vertrags haben sich STADA und NiddaltHcare zum Ziel ge-
setzt, die Position von STADA im weltweiten Wettlety zu starken und auszub-
auen. Bain Capital und Cinven mdchten dies durch imfangreiche Branchen-
expertise, ihr weltweites Netzwerk gerade im Gebkeitdwesen und ihre langjah-
rige Erfahrung und damit verbundene Erfolgshistdy&d der Umsetzung von
Wachstumsstrategien in Unternehmen in Schlisselbeamim Allgemeinen und
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im Gesundheitswesen im Besonderen erreichen. DIESTADA ermdglichen, in
effizienter Weise weltweit ein grol3eres und stéakdferngeschaft zu erzeugen.

Der Mehrwert fur STADA wird in der Unterstitzung sdé/lanagements von
STADA durch die Nidda Holding-Struktur und damit der Nutzung des Poten-
tials von Bain Capital und Cinven liegen. Der Vargt von STADA soll insbe-
sondere dabei unterstitzt werden, die bereits Eitgie umfangreiche strategische
Weiterentwicklung von STADA und die Umsetzung deansformationsprozesses
erfolgreich fortzusetzen, etwa bei:

. der Optimierung der Konzernstruktur und ihrer SegiméViarkenprodukte
und Generika,

. der Bereinigung des Produktportfolios von Produktéie nach Kosten-
Nutzen-Erwagungen nicht zu einer angemessenertdmditét beitragen,

. der Entwicklung und der internationalen Lancierwattaktiver Marken-
produkte, woflr bereits sieben Markenprodukte idierert wurden,

. der Erschlieung neuer Wachstumsmarkte, etwa deeidBeder Nah-
rungserganzungsmittel oder der Generika,

. der Entwicklung eines Plans fur Wachstum durchtefjiache Akquisitio-
nen, Strategie fur M&A-Transaktionen (Umsetzungyafizierung und In-
tegration) und ldentifizierung von moglichen Ziglemehmen fir M&A-
Transaktionen zur Starkung des Wachstums.

Insbesondere die grof3e Erfahrung von Bain Capitdl @Qinven im Bereich des
Gesundheitswesens sowie im Hinblick auf M&A-Proeessd die Optimierung
von Konzernstrukturen sollen dabei helfen, das gmBtential von STADA mit-
tel- und langfristig zu heben.

Grenzen und Beschréankungen der Zusammenarbeit im deeitigen faktischen
Konzernverhaltnis

Aufgrund der Mehrheitsbeteiligung von Nidda Headitecan STADA besteht der-
zeit zwischen STADA und Nidda Healthcare ein faitiss Konzernverhaltnis.
Dasselbe gilt mittelbar im Verhaltnis zu den vonrB@apital und Cinven gehalte-
nen Gesellschaften des Nidda Konzerns wie in AnPagafgefuhrt. Der Steuerung
und Koordinierung von Aktivitaten sind im faktisché&onzernverhéltnis enge
Grenzen gesetzt. Der Vorstand von STADA ist nadté 8Abs. 1 AktG weiterhin
verpflichtet, STADA in eigener Verantwortung zutézi. Greift die Einflussnahme
in die eigenverantwortliche Leitung des Vorstanda S TADA ein und fuhrt sie
zu einem Nachteil fur STADA, darf der Vorstand VBMADA sie nur befolgen,
sofern die durch die Einflussnahme begriindeten ftddeldurch Nidda Healthcare
oder das einflussnehmende Unternehmen des NiddaekKms ausgeglichen wer-
den, 8 311 Abs. 1 AktG. Ein solcher Nachteilsausgléat bis zum Ende des Ge-
schaftsjahres von STADA, in dem die nachteiligeflassnahme vorgenommen
wurde und damit in einem zeitlich engen Rahmenrerfolgen, und zwar in Form
eines tatsachlichen Ausgleichs oder der Gewahrsesmssprechenden Rechtsan-
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spruchs, 8§ 311 Abs. 2 AktG. Lasst sich der Naclmieit quantifizieren und des-
halb auch nicht ausgleichen, darf der Vorstand 88ADA die Mallinhahme oder
das Rechtsgeschaft nicht durchfihren. Deswegedenatorstand von STADA bei

jeder erfolgten bzw. unterlassenen Malinahme undnje®echtsgeschéaft von
STADA, das auf Veranlassung oder im Interesse vada Healthcare erfolgte
bzw. unterlassen wurde, zu prifen, ob die Einflaksme rechtlich zulassig ist und
ob sie zu Nachteilen fur STADA fuhrt. Eine solchmzelfallprifung kann um-

fangreiche Analysen erfordern und die Vorstandswasen stark einbinden, ohne
dass die Prufung in jedem Fall zu einem absoluitssacheren Ergebnis fihrt. In
vielen Fallen, insbesondere bei MaRnahmen mit tatigfer Zielsetzung ist es
sehr schwierig festzustellen, ob die Mal3nahme edichtst. Kurzfristige nachtei-

lige Effekte kdnnen durch langfristige positive geglichen werden. Ob und in-
wieweit die positiven Effekte eintreten, ist abdt onklar. Der Vorstand von

STADA hat auch immer die Interessen der Minderh&tisnare zu bertcksichti-
gen.

Ferner sind in einem faktischen Konzernverhaltrésntiche Mal3ihahmen und
Rechtsgeschatfte, die mit dem herrschenden Unteeloder einem mit ihr ver-
bundenen Unternehmen oder auf Veranlassung odart@resse dieser Unterneh-
men vorgenommen wurden, im Einzelnen zu dokumemntieDer Vorstand von
STADA hat uber sie in einem jahrlichen sogenanmbhangigkeitsbericht unter
Bezifferung etwaiger nachteiliger Auswirkungen zribhten (8 312 AktG). Der
Abhangigkeitsbericht ist sodann von einem Absclptier und hiernach auch
vom Aufsichtsrat von STADA zu prifen (§ 313, § AKG).

All diese Regelungen fuihren auf beiden Seiten,asshdere aber auf Seiten von
STADA als abhédngigem Unternehmen, zu erheblichensdz von Zeit und fi-
nanziellen sowie personellen Ressourcen. Denn Mi@RBnahmen und Rechtsge-
schaften von STADA, die von Nidda Healthcare od®r ginem mit ihr verbunde-
nen Unternehmen veranlasst oder in ihrem Interessgenommen oder unterlas-
sen werden, — seien es solche mit Nidda Healtlwdee mit Dritten — missen un-
ter Einbeziehung von Vorstand als auch andererildbggen von STADA gepruft
werden (z.B. Rechtsabteilung, Rechnungswesen ugukeB8t oder Unternehmens-
finanzierung), um die Einhaltung der im faktischéonzernverhaltnis geltenden
Regeln sicherzustellen. Neben der Bindung von Reesa und der nicht absolut
herzustellenden Rechtssicherheit fihrt dieser nodvge Prifungsschritt auch zu
Verzogerungen in der beabsichtigten Zusammenarweischen dem STADA
Konzern und dem Nidda Konzern. Dadurch wird dieigégind effiziente Umset-
zung von dringlichen, aber auch von im gemeinsamearesse liegenden unter-
nehmerischen Entscheidungen erschwert.

Ebenfalls bereitet die Feststellung des Nachtesiglaichs, insbesondere die Quan-
tifizierung und die Ermittlung von Art und UmfangrdAusgleichsfahigkeit des
Nachteils, in der Regel praktische Schwierigkeitgalche Schwierigkeiten treten
regelmalig bei Mal3nahmen und Rechtsgeschéaftefipdieden blof3en Austausch
von Leistung und Gegenleistung (z.B. Bezug von Wawder Erbringung von
Dienstleistungen) hinausgehen oder fir deren Gegtmhg ein Marktpreis nicht
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(hinreichend sicher) ermittelt werden kann. Soltkeinahmen kdnnen beispiels-
weise bei einem Austausch von Know-how und geslttédin Informationen be-
stehen. In diesen Fallen ist es in der Praxis safigyiwenn nicht gar oftmals un-
maoglich, etwaige Nachteile bzw. korrespondierendet&®lle des abhangigen Un-
ternehmens zu quantifizieren und auszugleichers Bé¢ zur Folge, dass derartige
MalRnahmen im faktischen Konzernverhdltnis nicht mnireichender rechtlicher
Sicherheit moglich sind und nur mit erheblichemféngs- und Dokumentations-
aufwand durchgefuhrt werden kdnnen bzw. ganz zerblgiben haben.

Schaffung eines Vertragskonzerns durch Abschluss deBeherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrags

Diese in einem faktischen Konzernverhdltnis bestéba Schwierigkeiten werden
bei Bestehen eines Beherrschungs- und Gewinnalvfgsvertrags vermieden, da
hierdurch eine vertragliche Basis fir die beabgithtenge Zusammenarbeit ge-
schaffen wird. In einem Vertragskonzern finden Bestimmungen tber einen
Einzelausgleich fur nachteilige Rechtsgeschafte Ma®nahmen, die vom herr-
schenden Unternehmen oder einem mit ihm verbundemégrnehmen veranlasst
oder in ihrem Interesse vorgenommen oder unterasseden, keine Anwendung.
Insbesondere hat die herrschende Vertragspartgrumaf des die Beherrschung
betreffenden Vertragsteils das Recht, den Vorstirdabhangigen Gesellschaft
unmittelbar anzuweisen, Mal3nahmen oder Rechtsgésah@Interesse der herr-
schenden Vertragspartei oder eines mit ihr verbogdJnternehmens vorzuneh-
men. Dies gilt selbst dann, wenn derartige Mal3nahader Rechtsgeschéatfte fur
das abhangige Unternehmen isoliert betrachtet a#ightsein sollten (8 308
AktG), die Nachteile nicht innerhalb desselben Géafisjahres ausgeglichen wer-
den kénnen und/oder eine genaue QuantifizierundNdehteile nicht moglich ist.
Dies ermoglicht es, Ressourcen effizienter einzesetind auch solche Kooperati-
onsmafllnahmen umzusetzen, fur welche die Quantifime etwaiger Nachteile
und gegebenenfalls korrespondierender Vorteilet mathtssicher moglich ist. Ge-
schaftsfuhrungsmal3nahmen kdénnen damit am gemeinskmegesse der verbun-
denen Unternehmen ausgerichtet werden, ohne dassezsaufwendigen Kontrol-
le jeder Malinahme auf ihre Auswirkungen auf diedalgige Gesellschaft hin be-
darf. Daneben entfallt auch der mit der Erstellung Prifung des Abhéngigkeits-
berichts verbundene Aufwand, da ein solcher inmiMertragskonzern nicht er-
stellt werden muss.

Fur Nidda Healthcare ermdglicht der Vertrag spieidich eine bessere Steue-
rung der beabsichtigten Zusammenarbeit mit dem SXKDBnzern im gemeinsa-

men Interesse der gesamten Unternehmensgruppevedeag wird dartber hin-

aus den unbeschrankten Informationsaustausch auehnblick auf Best Practice

Policies zwischen STADA und dem Nidda Konzern eh&arn.

Der Abschluss des Vertrags erweist sich damit e¢sgmetes rechtliches Mittel zur
Umsetzung der beabsichtigten umfassenden Kooperdgo beteiligten Unter-
nehmen, welche auch von anderen Unternehmen irewdrgaren Fallen ange-
wandt wird und gerade fur diesen Zweck vom Gesetgesehen ist.
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Die Interessen von STADA werden nach Abschluss\tesrags zudem dadurch
geschutzt, dass das Recht zur Erteilung von Weeumicht grenzenlos besteht
(vgl. hierzu Ziffer D.1.1). Insbesondere darf STAD#cht durch nachteilige Wel-

sungen die Fahigkeit zur Fortexistenz genommen everdla die gesetzlichen
Bestimmungen von einem Fortbestand der abhéngigseliSchaft auch fur die

Zeit nach einer etwaigen Beendigung des Vertraggehen. Zudem sind nachtei-
lige Weisungen unzuldssig und Idsen keine Folgdyflaus, wenn sie offensicht-
lich nicht den Belangen des herrschenden Unternetirader eines mit ihm oder
der abhangigen Gesellschaft verbundenen Unternehdienen.

Aufgrund der Kombination eines Beherrschungsvestrag einem Gewinnabflih-
rungsvertrag steht Nidda Healthcare nach Wirksamererdes Vertrags ab dem
1. Januar 2018 zwar ein Anspruch gegen STADA awi@sbfihrung zu (8 301
AktG), sofern die Hauptversammlung von STADA ant2bruar 2018 dem Ab-
schluss des Vertrags zustimmt und er im Laufe deckiftsjahres 2018 ins Han-
delsregister am Sitz von STADA eingetragen wird. @®egenzug ist Nidda
Healthcare allerdings verpflichtet, jeden bereiis Beginn der Wirksamkeit auch
nur des Beherrschungsteils des Vertrags wahrendeleragsdauer entstehenden
Jahresfehlbetrag an STADA auszugleichen, sowestediaicht dadurch ausgegli-
chen wird, dass den anderen Gewinnriicklagen Beteaggommen werden, die
wahrend der Vertragsdauer in sie eingestellt wosidet (8 302 AktG). Anders als
im Falle eines bloRRen faktischen Konzernverhalagsst STADA damit nicht auf
den Ausgleich jedes einzelnen Nachteils, der mbgtiweise aufgrund einer Ein-
flussnahme entstanden ist, angewiesen. Vielmelmt S€ADA unabhangig von
einer Einflussnahme oder sonstigen Faktoren krafie&es ein Anspruch auf vol-
len Verlustausgleich durch Nidda Healthcare zu.(§02 AktG). Fur die aul3en-
stehenden STADA Aktionare bedeutet der Vertrag &iteressenabsicherung, die
im faktischen Konzernverhaltnis nicht besteht. Angtehende STADA Aktionare
erhalten einen gesetzlichen Anspruch gegen Nidddthtare entweder auf Zah-
lung eines jahrlich wiederkehrenden angemesseneagldichs fir die Dauer des
Vertrags nach 8§ 304 AktG (dazu zZiffer D.1.4) odef Brwerb der Aktien des au-
Renstehenden Aktionars gegen eine im Vertrag besgrangemessene Abfindung
nach 8§ 305 AktG (dazu Ziffer D.1.5).

Zusammenfassendes Ergebnis

Die Begrundung eines Vertragskonzerns zwischen SAABd Nidda Healthcare
festigt und erweitert die Moglichkeiten fur einegere und intensive Zusammen-
arbeit zwischen STADA und ihrer Hauptaktionarin 8adHealthcare. Der Ver-
tragskonzern fihrt gegentuber dem derzeitigen faktis Konzernverhaltnis zur
Einsparung von Kosten und zur Vermeidung von Aufiyatwa durch den Entfall
der Prifungs- und Dokumentationspflicht fir Nadetaufgrund vorgenommener
Einflussnahme. Ebenso begriindet der VertragskorRechtssicherheit in der Zu-
sammenarbeit zwischen STADA und Nidda Healthcam® der Umsetzung von
Organisations- und Strukturmalnahmen. Er erlaubBepe Flexibilitat im Hin-
blick auf Weisungen und schnellere und effizientErescheidungsprozesse und
deren Umsetzung. Auch kdonnten nach Wirksamwerderveetrags durch die in-
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tensive Zusammenarbeit zusatzliche Synergien emerden. Schliel3lich gewahrt
der Vertragskonzern STADA als beherrschtem Untermegheinen Anspruch auf
Ausgleich eines entstandenen Jahresfehlbetraghi@ngig von der erfolgten Ein-
flussnahme oder Hohe eines Nachteils sowie dennatfdeenden Aktionaren eine
Sicherung in Form des angemessenen Ausgleichsdsiesingemessenen Abfin-
dung.

Steuerliche Griinde

Der Abschluss des Vertrags fuihrt zur Begrindungreldrperschaft- und gewer-
besteuerlichen Organschaft (ertragsteuerliche Guaywit) zwischen Nidda
Healthcare als Organtragerin und STADA als Orgagitgehatft.

Das Bestehen einer ertragsteuerlichen OrganscHafdert unter anderem, dass
Nidda Healthcare an STADA seit Beginn deren Wirgdtdjahres ununterbrochen
dergestalt beteiligt ist, dass ihr die Mehrheit 88mmrechte aus den Anteilen an
der Organgesellschaft zusteht, 8 14 Abs. 1 Satz 1 Batz 1 KStG, und die Betei-
ligung ununterbrochen wéhrend der gesamten Daudddmnschaft einer inlandi-

schen Betriebsstatte von Nidda Healthcare zuzuordhte8 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
Satz 4 KStG. Zudem muss der Vertrag fur eine Daaermindestens funf Zeitjah-

ren abgeschlossen sein und wahrend seiner ges&auimgsdauer tatsachlich
durchgefuhrt werden, 8§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 S&5tG.

Die ertragsteuerliche Organschaft besteht erstalaldem 1. Januar 2018, sofern
die Hauptversammlung von STADA am 2. Februar 204® d\bschluss des Ver-

trags zustimmt und er im Laufe des Geschaftsjah0d8 ins Handelsregister am
Sitz von STADA eingetragen wird.

Die ertragsteuerliche Organschatft fiihrt nicht dadass die allgemeinen abgaben-
rechtlichen Verpflichtungen von STADA entfallen. SDA hat die steuerlichen
Ergebnisse wie bisher nach allgemeinen Vorschrifggirennt von Nidda
Healthcare zu ermitteln. Fir Zwecke der Korperdshadier wird das Einkommen
von STADA gesondert und gegentber Nidda Healthoade STADA einheitlich
und mit bindender Wirkung festgestellt. Als Folger eértragsteuerlichen Organ-
schaft wird jedoch ab dem Geschéaftsjahr, ab denddianschaft erstmals besteht,
das steuerpflichtige Einkommen von STADA, unter iB&sichtigung bestimmter
gesetzlicher Beschrankungen, Nidda Healthcare rageet und sodann bei Nidda
Healthcare besteuert. Allerdings unterfallen 20der geleisteten Ausgleichszah-
lungen an die aufRenstehenden STADA Aktionare depét8chaftsteuer auf der
Ebene von STADA, § 16 KStG.

Die Begrundung der ertragsteuerlichen Organsclidiitt fzu einem positiven Li-
quiditatseffekt fir Nidda Healthcare, da handektiezhe Gewinnabfiihrungen von
STADA an Nidda Healthcare im Rahmen einer ertragstehen Organschaft im
Gegensatz zu Gewinnausschittungen nicht dem Keytitadsteuerabzug zuzig-
lich Solidaritatszuschlag unterliegen. Wirde derth&g nicht geschlossen und der
Gewinn von STADA als Dividende ausgeschittet, eggsich eine Anrechnung
bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer zuzuglied Solidaritatszuschlags, grund-
séatzlich erst im Rahmen der Kdorperschaftsteuenl@gang nach Abgabe der
Steuererklarung fur den Veranlagungszeitraum, im a@Be Dividende bezogen
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wurde, da die Dividende bei der Nidda Healthcatendsatzlich bei der Ermittlung
des Einkommens aul3er Ansatz bleiben sollte, 8 8 AIKStG. Dariber hinaus
unterliegt eine handelsrechtliche GewinnabfiihrungRiahmen einer ertragsteuer-
lichen Organschaft anders als eine Dividendenausisciy nicht dem fiktiven
funfprozentigen Betriebsausgabenabzugsverbot 8es&bs. 5 KStG.

Daneben fuhrt die Begrindung der ertragsteuerliéddeganschaft dazu, dass die
Nidda Healthcare ihr steuerliches Ergebnis mit dasuerlichen Ergebnis der
STADA verrechnen kann, sodass zwischen Finanzisaufgiendungen und ope-
rativen Gewinnen eine Verrechnung stattfindet,adiggrund der im Saldo niedri-
geren Steuerzahlungen zu einem entsprechenderditégavorteil fuhrt. Eine sol-
che Verrechnung wére im Falle von Dividendenaudsehgen der STADA an die
Nidda Healthcare aufgrund der im Ergebnis 95 %-i§éguerbefreiung nur sehr
eingeschrankt maglich.

Uberdies prift Nidda Healthcare das Vorliegen deraudssetzungen fiir die Be-
grindung einer umsatzsteuerlichen Organschaft ige£les Abschlusses des Ver-
trags. Eine umsatzsteuerliche Organschaft hatte/deeil, dass im Rahmen eines
Leistungsaustauschs zwischen beiden Unternehmeare Rémsatzsteuer anfiele
und nur gemeinsame Umsatzsteuererklarung abzugeirem.

Alternativen

Der Vorstand von STADA und die Geschaftsfihrung Miada Healthcare haben
Alternativen zum Abschluss des Vertrags eingehamtigt. Sie sind dabei zu dem
Ergebnis gekommen, dass keine andere der gepraftekturmalinahmen geeig-
net ist, die beschriebenen Ziele in gleicher ogerwgrteilnafterer Weise zu errei-
chen. Vor diesem Hintergrund wurden insbesonddgefale anderweitige Gestal-
tungen gepruft:

Abschluss eines isolierten Beherrschungs- bzw. emesolierten Gewinnabfih-
rungsvertrags

Der Abschluss eines isolierten Beherrschungsvestzagschen STADA und Nid-

da Healthcare ware rechtlich zulassig. Allerdingsdvohne den Abschluss eines
Gewinnabfiihrungsvertrags keine korperschaft- undvegeesteuerliche Org-

anschatft (ertragsteuerliche Organschaft) begrurftl®nso ermdglicht ein isolier-
ter Beherrschungsvertrag weder eine Gewinnabfihmogh eine Verlustiber-

nahme. Die ebenfalls angestrebten steuerlichene®iowie der Liquiditatsvor-

teil aufgrund der Gewinnabflihrung waren mit einsolierten Beherrschungsver-
trag nicht zu erreichen.

Der Abschluss eines isolierten Gewinnabflihrungsagst zwischen STADA und
Nidda Healthcare ware rechtlich ebenfalls zulas#&derdings begrindet ein
Gewinnabfihrungsvertrag keine rechtliche Grundlatje,ausreichend wéare, um
die beabsichtigte und umfassende Kooperation sdere unbeschrankten Infor-
mationsaustausch zwischen STADA und dem Nidda Kwonze erlauben. Die be-
absichtigte enge Kooperation ist auf rechtssicMgedse nur mdglich, wenn das
derzeitige faktische Konzernverhaltnis durch eiBemerrschungsvertrag auf ver-
tragliche Grundlage gestellt wird, der umfassendeisdhgen von Nidda
Healthcare gegeniiber STADA erlaubt (dazu ZifferZund C.1.3). Die ebenfalls
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angestrebten Vorteile der umfassenden Zusammenhdigfi@n sich mit einem al-
leinigen Gewinnabflhrungsvertrag demnach nichticres.

Aus diesem Grund haben sich die Vertragsparteierddin Abschluss eines Be-
herrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags entsshie®iese Vertragsform
nimmt auf die Interessen der STADA Minderheitsahdice durch Aus-

gleichszahlung und Abfindung in angemessener WRigeksicht und hat sich in
der aktienrechtlichen Praxis vielfach bewé&hrt.

Ausschluss der Minderheitsaktionare (Squeeze-out)

Ein Ausschluss der Minderheitsaktiondre von STAR&MEE 327a ff. AktG (sog.
aktienrechtlicher Squeeze-out) ist zum Zeitpunktdeterzeichnung des Vertrags
nicht moglich, weil Nidda Healthcare hierfir mit mdestens 95 % am Grund-
kapital von STADA beteiligt sein misste.

Entsprechendes gilt fir einen Ausschluss der Mimeiesaktiondre von STADA

nach 862 Abs.5 UmwG i.V.m. 8§ 327a ff. AktG nacimee vorangehenden
Verschmelzung (sog. umwandlungsrechtlicher Squeee- da eine Be-

teiligungshohe von mindestens 90 % vorausgesetat. viuRerdem hat Nidda
Healthcare als Gesellschaft mit beschrankter Hgftuoht die fir einen umwand-
lungsrechtlichen Squeeze-out erforderliche Rechtsfeiner Aktiengesellschatft.
Selbst bei Halten der erforderlichen Beteiligundshdntsste Nidda Healthcare
folglich zunachst in eine Aktiengesellschaft formgehselt werden.

Ein Ausschluss der Minderheitsaktioniare von STAR#&MES 39a ff. WpUG (sog.
Ubernahmerechtlicher Squeeze-out) ist ebenfalls mdglich. Hierfir fehlt Nidda
Healthcare bereits die Antragsberechtigung, deasedsteht allein dem Bieter ei-
nes Ubernahme- oder Pflichtangebots zu und damiNakla Holding (dazu Zif-
fer B.11.8). Ferner ist Nidda Healthcare nicht miindestens 95 % am Grund-
kapital von STADA beteiligt und erfullt folglich ant die Voraussetzungen eines
tbernahmerechtlichen Squeeze-out.

Selbst wenn ein Squeeze-out mdglich ware und defihg wirde, beseitigt die
hieraus folgende Alleingesellschafterstellung vowldd Healthcare an STADA
nicht die aus dem weiterhin bestehenden faktisdfmmeernverhaltnis folgenden
Beschrankungen und Schwierigkeiten (siehe Ziffér2;. solange STADA die
Rechtsform einer Aktiengesellschaft oder einer Baischen Aktiengesellschaft
(Societas Europagamit Sitz in Deutschland hat. AuRerdem lieRen i@ mit
dem Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertragolgeeh Ziele (siehe
Ziffer C.1.1 und C.1.3), insbesondere die ertragstéche Organschaft (siehe Zif-
fer C.II), nicht erreichen.

Soweit STADA Grundbesitz in Deutschland halt odemiitelbar bzw. mittelbar
zu mindestens 95 % am Kapital bzw. Vermégen vonitdbpder Personengesell-
schaften beteiligt ist, die Grundbesitz in Deutaadl halten, wirde ein Squeeze-
out dartiber hinaus auch Grunderwerbsteuer auslésen.

Eingliederung oder Verschmelzung

Eine Konzernintegration im Wege einer Eingliederuvagh 88 319 ff. AktG ist
nicht mdglich. Zum einen hat Nidda Healthcare a¢s&llschaft mit beschrankter
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Haftung nicht die fur eine Eingliederung erfordehnk Rechtsform einer Aktieng-
esellschaft oder Européaischen AktiengesellscHadicietas Europagamit Sitz in
Deutschland, weshalb sie zunachst in eine der beRéehtsformen umgewandelt
werden musste. Zum anderen aber ist Nidda Headtheader die Alleingesell-
schafterin (8 319 Abs. 1 Satz 1 AktG) noch mit reisigins 95 % am Grundkapital
von STADA beteiligt und erfullt damit nicht die Vawssetzungen einer
Eingliederung.

Eine Verschmelzung von Nidda Healthcare auf STADs®g( Downstream-

Verschmelzung) scheidet als Gestaltungsalternalvenso aus wie umgekehrt
eine Verschmelzung von STADA auf Nidda Healthcasog( Upstream-

Verschmelzung). Die Downstream-Verschmelzung wimadhts an dem Erfor-

dernis eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungagsr &ndern, um die
angestrebte Integration von STADA durchzufihrenABA misste dann einen
Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag mit &llddlding als Alleingesell-

schafterin der dann erloschenen Nidda HealthcaseshdibRen. Auch die Up-

stream-Verschmelzung ist keine geeignete Altereatin diesem Fall wirden die
aulRenstehenden STADA Aktionare an Nidda Healthoarselben wertmafidigen
Umfang wie zuvor an STADA beteiligt werden. Zudentfiele die Handelbarkeit

der STADA Aktien, weil die STADA Aktien erléschenimden und die Handel-

barkeit der Geschaftsanteile an Nidda Holding @usth eine Umwandlung in eine
Aktiengesellschaft und einen Borsengang derselbedenr gegeben ware, was
jedoch nicht beabsichtigt ist.

Unter denselben Voraussetzungen wie bei einem Zgu@at wirde eine Up-
stream-Verschmelzung ebenfalls Grunderwerbstelsdsen.

Formwechsel

Eine formwechselnde Umwandlung von STADA in eineleae Kapitalgesell-
schaftsform oder eine Personengesellschatft istfali®enicht geeignet, um die mit
dem Vertrag beabsichtigten Ziele zu erreichen. Audmll an der Unterneh-
mensverfassung von STADA als Aktiengesellschaftaut weiteres festgehalten
werden.

Zum einen lie3e sich die angestrebte Organschetit diurch einen Formwechsel
erreichen, weshalb diese erst und gerade durchn €@vinnabfiihrungsvertrag
begrindet werden musste. Auch wirde ein Formwedhseine Kommanditge-
sellschaft auf Aktien die Anwendbarkeit der Regeés faktischen Konzernver-
haltnisses und die damit gegenuber der Rechtstageéalle eines Beherrschungs-
und Gewinnabflhrungsvertrags bestehenden Nachtaieruhrt lassen.

Auch nach einem Formwechsel in die Rechtsform de¥selschaft mit

beschrankter Haftung oder einer Personengeseltschagsten Weisungen im
Konzerninteresse im Einzelfall daraufhin tGberpnitrden, ob sie fur STADA
nachteilig sind. Denn auch im Verhéltnis zu eineasé@lschaft mit beschrankter
Haftung oder Personengesellschaft ware die mitgdiedftliche Treuepflicht des
herrschenden Unternehmens zu beachten, sodassudiasBtzung nachteiliger
Mal3nahmen problematisch wére.
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Schliel3lich hatte ein Formwechsel zuséatzlichen Auigvund zeitliche Verzdger-
ung bedeutet und, im Falle eines FormwechselsarRéchtsform der Gesellschaft
mit beschrankter Haftung oder Personengesellsctherft,\Verlust der Borsenzulas-
sung der STADA Aktien zur Folge. Dies wirde die Higlbarkeit der STADA Ak-
tien beeintrachtigen. Eine rechtliche Verpflichtungn Formwechsel im Zusam-
menhang mit dem Abschluss eines BeherrschungsGemdnnabfihrungsvertrags
besteht nicht.

Zusammenfassende Ergebnisse

Der Vorstand von STADA und die Geschaftsfuhrung Wdda Healthcare sind
nach grundlicher und sorgfaltiger Prifung zu deff#gsung gelangt, dass die be-
absichtigte intensive und effiziente Zusammenarbgischen STADA und Nidda
Healthcare sowie dem Nidda Konzern einzig durch chAhss eines Be-
herrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags errevedtden kann. Lediglich
durch den Abschluss eines Beherrschungs- und Gaiahrungsvertrags kdnnen
die Beschrankungen des faktischen Konzernverhaésisvermieden (siehe
Ziffer C.I) und eine korperschaft- und gewerbesthtlee Organschaft begrindet
werden (siehe Ziffer C.II).

Der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag

Erlauterungen des Vertragsinhalts

Nachfolgend sind die einzelnen Bestimmungen def &3 erlautert.
Leitung (8 1 des Vertrags)

8 1 des Vertrags enthalt die fir einen Beherrscéuvargrag konstitutive Regelung,
wonach STADA, als abhangiges Unternehmen, die bgiibrer Gesellschaft Nid-
da Healthcare, als herrschendem Unternehmen, teilierdlidda Healthcare ist
dementsprechend berechtigt, dem Vorstand von STADWohl allgemeine als
auch auf Einzelfalle bezogene Weisungen hinsidhtiler Leitung von STADA
sowie in Bezug auf die Aufstellung des Jahresabsskk von STADA zu erteilen
(8 1 Abs. 1 des Vertrags). Nidda Healthcare isetitigt, ihre direkten oder indi-
rekten Gesellschafter zu bevollmachtigen, das Wgsiecht stellvertretend im
Namen und in Vertretung von Nidda Healthcare ausen((§ 1 Abs. 3 des Ver-
trags). Nidda Healthcare ist eine reine Holdingledeaft. Die Leitung der
Gruppe durch den Gesellschafter erfolgt oberhatbNmlda Healthcare (siehe Ge-
sellschafterstruktur von Nidda Healthcare in Anl2yeDer Vorstand von STADA
ist nur verpflichtet, Weisungen direkter oder iettier Gesellschafter von Nidda
Healthcare zu befolgen, nachdem ihm (i) die entdprede Volimacht bei erst-
maliger Weisung durch eine bevollmachtigte Gesedific und (ii) bei
auslandischen bevollmachtigten Gesellschaften aieh/ertretungsberechtigung
der die Weisung erteilenden Person(en) vorgelegtie&vuAnderungen in Bezug auf
erteilte Vollmachten sowie in Bezug auf die Zusamsatzung der Geschaftsfuh-
rung der bevollmachtigten Gesellschaft(en) hat Bliddealthcare unverztglich
gegenuber STADA anzuzeigen (8 1 Abs. 3 des Vertrags

Ungeachtet der Beherrschung und des daraus folgah@ésungsrechts handelt es
sich bei STADA weiterhin um ein rechtlich selbst@as Unternehmen mit
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eigenen Organen. Dem Vorstand von STADA obliegemedauch weiterhin die
Geschaftsfuhrung und die Vertretung von STADA. Sokeine Weisungen erteilt
werden, hat der Vorstand von STADA selbige weiterbigenverantwortlich zu
leiten.

Der Umfang des Weisungsrechts bestimmt sich pringh 8§ 308 AktG. Nach
8§ 308 Abs. 1 Satz 2 AktG kdnnen auch Weisungenlterterden, die fir STADA
nachteilig sind, sofern sie den Belangen von Nitigalthcare oder der mit ihr
verbundenen Unternehmen dienen. Der Vorstand voAD®&Tist verpflichtet,
rechtlich zuldssige Weisungen zu befolgen (8 1 Rbdes Vertrags), und daher
grundsatzlich nicht berechtigt, die Befolgung eiéeisung zu verweigern. Al-
lerdings muss der Vorstand von STADA eine Weisuhg, offensichtlich nicht
den Belangen von Nidda Healthcare oder der mivé@rbundenen Unternehmen
dient, nicht befolgen. Dasselbe gilt fir unzuléssigVeisungen (etwa eine
Weisung, deren Befolgung gesetzliche Vorschriftedero Bestimmungen der
Satzung von STADA verletzen wirde) und Weisungen, dle Existenz von
STADA gefahrden. Nach Einschéatzung der Vertragsgamtist der Vorstand von
STADA auch nicht verpflichtet, Weisungen zu befelgsolange Nidda Healthcare
ihre Verpflichtungen aus dem Vertrag, insbesondare/erlustiibernahme und zur
Zahlung des angemessenen Ausgleichs an die auRemdes STADA Aktionare,
nicht (vollstandig) erfullt oder zur Erfullung dersVerpflichtungen voraussicht-
lich nicht in der Lage sein wird (zum aul3erordehiin Kindigungsrecht von
STADA Ziffer D.1.7.4). Ebenfalls kdnnen an den Viaisd von STADA keine
Weisungen, den Vertrag zu andern, aufrechtzuerhalteer zu beendigen, erteilt
werden (8 299 AktG, 8§ 1 Abs. 4 des Vertrags).

Das Weisungsrecht besteht nur gegeniiber dem Vdrstan STADA (§ 308

AktG), dagegen nicht gegentuber dem Aufsichtsrat, HEuptversammlung oder
Mitarbeitern von STADA und ebenso wenig gegenubeya@en oder Mitarbeitern
einer Tochtergesellschaft von STADA. Wird der Varst von STADA angew-
iesen, ein Geschéaft vorzunehmen, das nur mit dstidmung des Aufsichtsrats
von STADA vorgenommen werden darf, und stimmt defsfchtsrat nicht zu oder
erteilt die Zustimmung nicht innerhalb einer angssemen Frist, kann die
Zustimmung des Aufsichtsrats von STADA durch eined&rholung der Weisung
ersetzt werden (8 308 Abs. 3 AktG). Die Mitwirkungshte der Hauptversa-
mmlung von STADA werden durch den Vertrag in keirfeai berthrt.

Weisungen bedurfen der Textform i.S.v. 8§ 126b BG@B (per E-Mail oder Tele-
bzw. Computerfax) oder sind, wenn sie mundlichikeneerden, unverziglich in
Textform zu bestétigen, wenn der Vorstand von STAds verlangt (8 1 Abs. 5
des Vertrags).

Das Weisungsrecht von Nidda Healthcare und dieekpondierende Folgepflicht
von STADA bestehen ab dem Zeitpunkt, in dem deitrdgrdurch Eintragung im
Handelsregister des Sitzes von STADA wirksam wirdhestens jedoch ab dem
1. Januar 2018 (8 294 Abs. 2 AktG, 8§ 1 Abs. 1,AP3. 2 des Vertrags sowie Zif-
fer D.1.7.2(i)).
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Gewinnabfuhrung (8 2 des Vertrags)

8 2 des Vertrags enthalt die fur einen Gewinnahfiipsvertrag konstitutive Bes-
timmung, wonach STADA sich verpflichtet, wahrend déertragslaufzeit ihren
ganzen Gewinn an Nidda Healthcare abzufihren. \Waiteh einer Bildung oder
Aufldsung von Ricklagen nach 8§ 2 Abs. 2 des Vesttagstimmt die Hohe des ab-
zufiuhrenden Gewinns sich nach 8§ 301 AktG in degserils geltender Fassung
(8 2 Abs. 1 des Vertrags).

Als Gewinn abzufiihren ist nach der derzeitig gelig-assung von 8§ 301 AktG
der ohne die Gewinnabflihrung entstehende Jahresiioess, vermindert um einen
Verlustvortrag aus dem Vorjahr, um den Betrag, riieeh § 300 AktG in die ge-
setzliche Ricklage einzustellen ist, und um der 268 Abs. 8 HGB ausschiit-
tungsgesperrten Betrag.

Der Betrag, der in die gesetzliche Rucklage eirgtigst ist, bestimmt sich nach
8300 Nr.1 AktG und héngt von der HOhe des Grupiaks, des
Jahresiiberschusses und des bereits in die gelsetRigcklage eingestellten Be-
trags ab. Die gesetzliche Rucklage von STADA igfegwvartig in voller Hohe ge-
bildet. Deshalb ist die Einstellung weiterer Betrdg die gesetzliche Rucklage
nach 8§ 300 Nr. 1 AktG nicht erforderlich.

Werden selbst geschaffene immaterielle Vermogemsgtgnde des Anlagever-
mogens (8 248 Abs. 2 Satz 1 HGB) in der Bilanz 83/ ADA aktiviert, greift die
Ausschittungssperre nach 8 268 Abs. 8 Satz 1 H®B lai dem Fall dirfen
Gewinne nur insoweit ausgeschittet werden, als dachAusschittung frei ver-
fugbare Rucklagen zuziglich eines Gewinnvortragd abzlglich eines Ver-
lustvortrags mindestens den insgesamt als sellsshgffenen immateriellen Ver-
mogensgegenstanden aktivierten Betrag abzuglicthideitir gebildeten passiven
latenten Steuern entsprechen. Werden latente $té8&74 Abs. 1 Satz 2 HGB)
in der Bilanz von STADA aktiviert, missen nach 828bs. 8 Satz 2 HGB nach
der Ausschuttung die frei verfigbaren Rucklageniglizh eines Gewinnvortrags
und abziglich eines Verlustvortrags mindestens aktiven latenten Steuern ab-
zuglich der passiven latenten Steuern entspredherf-alle von Vermbgensge-
genstanden, die dem Zugriff aller Glaubiger entnogiad und ausschlief3lich der
Erfullung von Altersversorgungsverpflichtungen odeargleichbaren langfristig
falligen Verpflichtungen dienen (8§ 246 Abs. 2 S2tHGB), miussen nach 8§ 268
Abs. 8 Satz 3 HGB die nach der Ausschuttung frefiigdbaren Riucklagen zuztig-
lich eines Gewinnvortrags und abziglich eines \&tviortrags mindestens dem
Unterschiedsbetrag zwischen der Summe der fir diessmdgensgegenstande in
der Bilanz ausgewiesenen, um die hierflr gebildgiassiven latenten Steuern
verminderten Zeitwerte und den Anschaffungskosiesad Vermoégensgegenstan-
de entsprechen. Der Begriff .frei verfigbare Rigkla“ umfasst sowohl Ge-
winn- als auch bestimmte Kapitalriicklagen. Demeetdpend sind Gewinnrick-
lagen, deren Ausschittung keine gesetzlichen oeszligchaftsvertraglichen Vor-
schriften entgegenstehen, sowie die frei verfugb€apitalriicklage nach § 272
Abs. 2 Nr. 4 HGB bei der Ermittlung des maximalemséchtittungsbetrags zu be-
ricksichtigen.

Der nach 8§ 2 Abs. 1 des Vertrags als Gewinn abzafitte Betrag vermindert sich
nach 8§ 2 Abs. 2 Satz 1 des Vertrags, wenn und sd@UeADA mit schriftlicher
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oder in Textform i.S.v. 8 126b BGB erfolgter Zustimng von Nidda Healthcare
Betrdge aus dem ohne die Gewinnabfuhrung entstand&ahrestberschuss in an-
dere Gewinnrucklagen (8 272 Abs. 3 Satz 2 HGB)tellhsDie Zufuhrung dieser
Betrage in die anderen Gewinnrticklagen wird furadteagsteuerliche Organschaft
(dazu Ziffer D.1.7.4) nur anerkannt, soweit dies werninftiger kaufmannischer
Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist (8 14 AhsSatz 1 Nr. 4 KStG). § 2
Abs. 2 Satz 1 des Vertrags tragt diesem Mal3stabhriRag.

Sind wéahrend der Vertragsdauer Betrage in andevar@dicklagen (8 272 Abs. 3
Satz 2 HGB) eingestellt worden, kdnnen diese Bet@g Verlangen von Nidda
Healthcare nach 8§ 2 Abs. 2 Satz 2 des Vertragsaseieren Gewinnriicklagen
wieder entnommen und entweder zum Ausgleich eiabsedfehlbetrags oder als
Gewinn abgefuhrt werden (8 301 Satz 2 AktG).

In 8 2 Abs. 2 Satz 3 des Vertrags ist geregelts damstige Ricklagen oder ein
Gewinnvortrag, der aus der Zeit vor Beginn des Ngd stammt, weder als
Gewinn abgefuhrt noch zum Ausgleich eines Jahrésfatags verwendet werden
durfen. Der Begriff ,sonstige Ricklagen® umfasse &ticklagen nach § 272 HGB
mit Ausnahme der anderen Gewinnricklagen, die wihier Vertragslaufzeit
gebildet wurden. Infolgedessen kdnnen weder dietgkshe Ricklage, die auf der
Grundlage der Satzung von STADA beruhenden Rucklaggie die Kapitalrtick-
lagen, und zwar unabhangig davon, zu welchem Zeltpeie gebildet wurden,
noch die anderen Gewinnrticklagen, die vor Begirs1\dertrags gebildet wurden,
als Gewinn abgefuhrt oder zum Ausgleich eines 3&¢hébetrags verwendet
werden. Diese Regelung entspricht den Vorgaber8®$xl AktG und der hoch-
strichterlichen Rechtsprechung zur Verwendung vaokiRgen im Rahmen eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags.

Nach 8 2 Abs. 3 des Vertrags besteht die Verptlieht zur Gewinnabflihrung
erstmals fur das am 1. Januar 2018 beginnende &tsgahr von STADA, sofern
das Bestehen des Vertrags im Jahr 2018 in das Maedister des Sitzes von
STADA eingetragen und der Vertrag damit wirksamdwandernfalls des spateren
Geschéftsjahrs von STADA, in dem der Vertrag nach Abs. 2 wirksam wird.
Die Verpflichtung ist in jedem Fall mit Feststelpdes Jahresabschlusses fur das
betreffende Geschéftsjahr von STADA féallig.

Verlustibernahme (8 3 des Vertrags)

8 3 Abs. 1 des Vertrags enthélt die Verpflichtuog Widda Healthcare nach § 302
Abs. 1 AktG in dessen jeweils geltender FassungereiJahresfehlbetrag von
STADA auszugleichen. Nach der derzeitig gultigersdeag von 8§ 302 Abs. 1
AktG ist jeder wahrend der Vertragslaufzeit ,sonstlso ohne das Bestehen der
Verlustibernahmepflicht, entstehende Jahresfeldbettuszugleichen, soweit der
Jahresfehlbetrag nicht dadurch ausgeglichen waids dlen anderen Gewinnrick-
lagen (8 272 Abs. 3 Satz 2 HGB) Betrage, die wéahréer Vertragslaufzeit in
erstere eingestellt wurden, entnommen werden. Delugtibernahmepflicht
gewabhrleistet, dass sich das zum Zeitpunkt des SAfrkverdens des Vertrags
vorhandene bilanzielle Eigenkapital von STADA waéttreder Vertragslaufzeit
nicht vermindert. Sie dient damit der Sicherung demmdogensrechtlichen Inter-
essen von STADA, ihrer Aktiondre und ihrer Glaubigeahrend der Ver-
tragslaufzeit.
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Nach 8 3 Abs. 2 des Vertrags besteht die Verpflioyt zur Verlustibernahme
erstmals fir das am 1. Januar 2018 beginnende &tsgahr von STADA, sofern
das Bestehen des Vertrags im Jahr 2018 in das Maedister des Sitzes von
STADA eingetragen und der Vertrag damit wirksamdwandernfalls des spateren
Geschéftsjahrs von STADA, in dem der Vertrag nach Abs. 2 wirksam wird.
Die Verpflichtung ist in jedem Fall jeweils mit Emdeines Geschaftsjahrs von
STADA fillig.

Wird der Vertrag wahrend eines Geschaftsjahrs ViACBA beendet, d.h. im Falle

einer ordentlichen Kindigung durch die Nidda Hezdtle oder im Falle einer
Kindigung durch die Nidda Healthcare oder STADA waichtigem Grund (dazu

Ziffer D.1.7.4), ist Nidda Healthcare zur Ubernahmhesjenigen Fehlbetrags von
STADA verpflichtet, wie er sich aus einer auf deagTder Beendigung des Ver-
trags zu erstellenden Stichtagsbilanz ergibt ($8.8 des Vertrags).

Nach der derzeit geltenden Fassung des 8§ 302 Alkt@ verjahrt der Anspruch
von STADA auf Ausgleich eines Jahresfehlbetragzeimn Jahren seit dem Tag, an
dem die Eintragung der Beendigung dieses Vertragdas Handelsregister des
Sitzes von STADA nach 8§ 10 HGB bekannt gemacht eioiist.

Ausgleich (8 4 des Vertrags)
Ausgleichszahlung

Nach 8 304 Abs. 1 AktG hat der Vertrag, um wirksaursein, eine Verpflichtung
zur Gewahrung eines angemessenen Ausgleichs flaufienstehenden STADA
Aktionare vorzusehen. Dementsprechend verpflickidt in 8 4 Abs. 1 des Ver-
trags Nidda Healthcare gegenuber den aulRensteh&TddDA Aktionaren flur die
Dauer des Vertrags zur Zahlung einer jahrlichendaikehrenden und festen
Geldleistung Ausgleichszahlung

Nach Wirksamwerden der Verpflichtung zur Gewinndifing gemal 8§ 2 des
Vertrags, also erstmals fur dasjenige Geschaftsy@m STADA, in dem das
Bestehen des Vertrags in das Handelsregister dessSion STADA eingetragen
und damit wirksam wird, weist STADA flur das betsofé und die folgenden Ges-
chaftsjahre grundsatzlich keinen Bilanzgewinn mabs (abgesehen von etwaigen
Ertragen aus der Auflésung von Ricklagen, die ri@ntvertraglichen Gewinnab-
fuhrung unterliegen, oder einem Bilanzgewinn aufigreines aus der Zeit vor Be-
ginn des Vertrags stammenden Gewinnvortrags). Asein Zeitpunkt entfallt
daher in der Regel das Recht der STADA Aktionateeridie Verwendung des
Bilanzgewinns zu entscheiden. Als Kompensation dén Verlust des Divi-
dendenanspruchs gewahrt Nidda Healthcare nachl&41Ades Vertrags die Aus-
gleichszahlung an die auRenstehenden STADA Akt@nar

Die Verpflichtung zu Ausgleichszahlungen beziebhsauf den Zeitraum der Ge-
winnabfiihrungspflicht nach 8 2 des Vertrags unddigdolglich fiir die Dauer des
Vertrags. Die Ausgleichszahlung wird erstmals fasjdnige Geschéftsjahr von
STADA, in dem der Vertrag gemaf3 8 7 Abs. 2 wirksamd, gewahrt und wird

erstmals nach der ordentlichen HauptversammlungS/bADA im darauffolgen-

den Jahr erbracht (8 4 Abs. 4 des Vertrags). Wad\tertrag im Laufe des Ge-
schéaftsjahrs 2018 wirksam, besteht die Verpflicgtaar Ausgleichszahlung ab
dem 1. Januar 2018. Sofern der Vertrag im LaufesiGeschaftsjahrs von
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4.2

STADA endet oder ein Ausgleich fur ein weniger ag0lf Monate dauerndes
Rumpfgeschaftsjahr von STADA zu leisten ist, vermeirt sich der Ausgleich fur
dieses Geschéftsjahr zeitanteilig (8 4 Abs. 5 dedr&gs). Damit wird dem Um-
stand Rechnung getragen, dass die Ausgleichszalduhginen Zeitraum von
zwolf Monaten, also ein volles Geschaftsjahr, besmesst.

Die Ausgleichszahlung ist nach § 4 Abs. 3 des \dgdram dritten Bankarbeitstag
(Frankfurt am Main) nach der ordentlichen Hauptasmnlung von STADA fiur
das jeweils abgelaufene Geschaftsjahr, jedoch ge@ieacht Monate nach Ablauf
des jeweiligen Geschaftsjahrs fallig.

Art der Ausgleichszahlung

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Rechtliche Grundlagen

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertradgimatie auf3enstehen-
den Aktionare der abhéngigen Gesellschaft, vomdgger au3enstehenden
STADA Aktionare, einen angemessenen Ausgleich \smlaen (§ 304
Abs. 1 Satz 1 und 2 AktG). Dieser Ausgleich hagimer auf jede Aktie be-
zogenen wiederkehrenden Geldleistung zu besteh&048Abs. 1 Satz 1
AktG). Dabei sind zwei Arten der Ausgleichszahlumgglich, entweder
ein fester oder ein variabler Ausgleich.

Fester Ausgleich

Beim festen Ausgleich wird die jahrlich wiederketle Zahlung eines fes-
ten Geldbetrags zugesichert. Die H6he des festesgléichs hat dem Be-
trag zu entsprechen, der nach der bisherigen Etagg des abhangigen
Unternehmens und seiner zukinftigen Ertragsaussialmter Bertcksich-
tigung angemessener Abschreibungen und Wertbajuotgen, jedoch oh-
ne Bildung anderer Gewinnrticklagen, voraussichdishdurchschnittlicher
Gewinnantelil, d.h. als handelsrechtlich ausschg#tihiger Gewinn, auf
die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte (8 304AD Satz 1 AktG).

Variabler Ausgleich

Beim variablen Ausgleich wird ein am Gewinn desr$arenden Unter-
nehmens orientierter Ausgleich zugesichert. Diesdes nur mdglich, so-
fern das herrschende Unternehmen eine deutschengjetsellschaft, eine
Kommanditgesellschaft auf Aktien oder eine Eurogies Aktiengesell-
schaft Gocietas Europagamit Sitz in Deutschland ist. Der variable Aus-
gleich muss dann dem Betrag entsprechen, der tiatestellung eines an-
gemessenen Umrechnungsverhéltnisses auf die Akigsnherrschenden
Unternehmens jeweils als Gewinnanteil entfallt 08 2bs. 2 Satze 2 und 3
AktG).

Griunde fur die Bestimmung eines festen Ausgleichs

Der Vertrag zwischen STADA und Nidda Healthcaretibast eine feste
jahrliche Ausgleichszahlung. Dafir sind im Wesehiin die nachfolgen-
den Grunde maf3gebend:

Nidda Healthcare als herrschendes Unternehmennist@esellschaft mit
beschrankter Haftung, sodass die Wahlmdglichkeitdié Art der Aus-
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4.3

gleichszahlung von vornherein nicht besteht. Vidimieommt nur ein fes-
ter Ausgleich in Betracht. Ein variabler, am Gewiram Nidda Healthcare
orientierter Ausgleich ist daher ohne eine vortetignwandlung der Ge-
sellschaft in eine Aktiengesellschaft oder Kommagekellschaft auf Ak-
tien rechtlich nicht mdglich. Unabhangig davon wame am Gewinn von
Nidda Healthcare orientierter Ausgleich nicht geeiy das Recht der au-
Renstehenden STADA Aktiondre zu sichern. Die Bgtailg von Nidda
Healthcare an STADA ist der einzige malRgeblichemdgensgegenstand
von Nidda Healthcare, weshalb die aulRenstehendekDATAktionare
wirtschaftlich lediglich einen am Gewinn von STAD&ientierten Aus-
gleich erhielten. Nidda Healthcare kdnnte die Bedwtung von STADA
jedoch in einer Weise nutzen, die zu einer Vernngg des Gewinns von
STADA fuhrt. Dies zdge einen geringeren Ausgleigr dul3enstehenden
STADA Aktionare nach sich.

Bestimmung der Ausgleichszahlung als Bruttozahlu#ghe der Ausgleichszah-

lung

Nach 84 Abs.1 des Vertrags gewahrt Nidda Healehaken aul’enstehenden
STADA Aktionaren die Ausgleichszahlung fur die Dades Vertrags. Die Hohe
sowie die Ermittlung der Ausgleichszahlung sindhfalgend und in Ziffer E.1l er-
l[Autert und begrindet.

(i)

(ii)

Hohe der Ausgleichszahlung

8 4 Abs. 2 des Vertrags sieht fur jedes volle Géfisjahr von STADA ei-
ne Ausgleichszahlung fur jede STADA Aktie in HohenvEUR 3,53 (dies
entspricht einem Betrag von EUR 3,82 vor anfallerid@rperschaftsteuer
und anfallendem Solidaritatszuschlag) vor. Diesetr&) wird jahrlich in
voller Hohe fallig, da ab der Wirksamkeit der Véigdftung zur Gewinnab-
fuhrung in der Regel kein Bilanzgewinn von STADA hmeusgewiesen
werden wird (abgesehen von etwaigen Ertragen ausAd#8osung von
Rucklagen, die nicht der vertraglichen Gewinnaldiagr unterliegen, oder
einem Bilanzgewinn aufgrund eines aus der ZeitBeginn des Vertrags
stammenden Gewinnvortrags) und damit das Rech8TADA Aktionare,
Uber die Verwendung des Bilanzgewinns zu entscheetafallt.

Anpassungsmechanismus der Ausgleichszahlung

Die Vertragsparteien haben sich bei der Bestimmumd) Anpassung der
Ausgleichszahlung nach § 4 Abs. 2 des Vertragsaiadrgaben des BGH
(Beschluss vom 21. Juli 2003 — 1l ZB 17/01 — ,YtHngehalten. Demnach
ist den aul3enstehenden Aktiondren als Ausgleichszghnach § 304
Abs. 1 Satz 1 und 2, Abs. 2 Satz 1 AktG im Ausgpogkt der voraus-
sichtlich verteilungsfahige Bruttogewinnanteil j&kt#e als feste GrofRe zu
gewéhren, wovon die Korperschaftsteuerbelastunlgirjeweiligen gesetz-
lich vorgesehenen Hohe abzuziehen ist. Dadurcrsstiergestellt werden,
dass eine Senkung des Kdrperschaftsteuersatzeslipegedem im Zeit-
punkt des Bewertungsstichtags mal3geblichen Stdmengzht zu einem
ungerechtfertigten Vorteil des herrschenden Untermens zu Lasten der
aul3enstehenden Aktionéare fuhrt. Umgekehrt soll dddauch vermieden
werden, dass im Falle einer Erh6hung des Korpeftstbaersatzes ein un-
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4.4

gerechtfertigter Vorteil der aul3enstehenden Aktieréu Lasten des herr-
schenden Unternehmens entsteht. Diese Grundsdteadyéir den als Er-
ganzungsabgabe zur Korperschaftsteuer erhobeneda@étszuschlag
entsprechend.

Auf dieser Grundlage ist als feste Ausgleichszadleim Bruttogewinnan-
teil je STADA Aktie vorzusehenBruttoausgleichsbetrag von dem Kor-
perschaftsteuer nebst Solidaritatszuschlag nachfdemias jeweilige Ge-
schaftsjahr jeweils geltenden Satz abzusetzerNisttdausgleichsbetrgg
Hiermit wird eine variable Regelung geschaffen, idieFall der Anderung
des Korperschaftsteuersatzes bzw. des Solidaugdkiages unmittelbar
eine entsprechende Anpassung des Nettoausgleichgbetur Folge hat.
Allerdings ist der Abzug von Kapitalertragsteued usolidaritatszuschlag
nur auf denjenigen in dem Bruttoausgleichsbetrahattenen Teilbetrag
vorzunehmen, der sich auf die der deutschen Kéepaftsteuer unterlie-
genden Gewinne bezieht.

Entsprechend des am Tag der Unterzeichnung desaysberichts gelten-
den Korperschaftsteuersatzes von 15 % und desaBtdiszuschlags von
5,5% sind von dem Bruttoausgleichsbetrag in Hobe #£UR 3,82 je
STADA Aktie insgesamt EUR 0,29 je STADA Aktie abmizen. Daraus
ergibt sich ein Nettoausgleichsbetrag von EUR B53TADA Aktie.

Der Mechanismus zur Anpassung der Ausgleichszahdwrigrund Ande-
rungen des Steuersatzes kann wie folgt beispielhadtriert werden: Wird
der Korperschaftsteuersatz von 15 % um einen Ptpuekt auf 14 % ge-
senkt, fuhrt die in 8 4 Abs. 2 des Vertrags vorgese variable Regelung
dazu, dass sich der Abzug fur Koérperschaftsteuestrgolidaritatszuschlag
von derzeit EUR 0,29 je STADA Aktie um EUR 0,020 % zuzuglich
5,5 % Solidaritatszuschlag, zusammen 1,055 % aufinl@lem Bruttoaus-
gleichsbetrag enthaltenen Teilbetrag, der sichdauimit deutscher Korper-
schaftsteuer belasteten Gewinne bezieht) reduBladturch erhéht sich der
Nettoausgleichsbetrag von EUR 3,53 je STADA Aktim EUR 0,02 auf
EUR 3,55. Umgekehrt fuhrt eine Erhdhung des Koggefisteuersatzes
um einen Prozentpunkt zu einer Reduzierung desodlgttleichsbetrags
von EUR 3,53 je STADA Aktie um EUR 0,02 auf EUR B,5

Nach 84 Abs. 2 des Vertrags gilt auRerdem, dass dem Nettoaus-

gleichsbetrag, soweit gesetzlich vorgeschriebes,ahfallenden Quellen-

steuern (wie etwa Kapitalertragsteuer zuzuglichdaatatszuschlag) ein-

behalten werden. Dies gilt auch fur den als Ergéggabgabe erhobenen
Solidaritatszuschlag und eine zu erhebende Kirdkars (zu den Einzel-

heiten Ziffer D.1V.2).

Sonstige Erlauterungen zu 8 4 des Vertrags

8 4 Abs. 3 des Vertrags regelt die Falligkeit deis@leichszahlung. Die von Nidda
Healthcare zu zahlende Ausgleichszahlung ist jeweaih dritten Bankarbeitstag
(Frankfurt am Main) nach der ordentlichen Hauptasmnlung von STADA fur
das jeweils abgelaufene Geschéftsjahr fallig, jedsgatestens acht Monate nach
Ablauf des Geschéftsjahres.
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8 4 Abs. 4 des Vertrags bestimmt, dass die Audggeahlung erstmals fir das vol-
le Geschaftsjahr von STADA gewéhrt wird, fur das ¥erpflichtung zur Gewinn-
abfihrung gemal 8 2 des Vertrags wirksam wird. egemal § 2 Abs. 3 des
Vertrags erstmals fur den gesamten Gewinn des alanuar 2018 beginnenden
Geschaftsjahres von STADA oder dasjenige spatesel@aésjahr von STADA, in
dem der Vertrag durch Eintragung im Handelsregiskes Sitzes von STADA
wirksam wird, der Fall. Wenn der Vertrag bis zum Bg&zember 2018 wirksam
wird, besteht die Verpflichtung zur Gewinnabflhrusdg dem 1. Januar 2018 fur
das Geschaftsjahr 2018. Wenn der Vertrag erst ispétiesam wird, gilt die Ver-
pflichtung zur Gewinnabfiihrung erst ab dem betreféan spateren Geschéftsjahr.

Ab Wirksamwerden der Gewinnabfihrung gemald § 2\Wrags haben die au-
Renstehenden STADA Aktiondre keinen Anspruch aunk ddividende, sofern
nicht aus Rucklagen oder einem Gewinnvortrag audi vor Beginn des Ver-
trags ein Bilanzgewinn gebildet wird und die Hagpsammlung eine Ausschut-
tung beschliel3t.

8 4 Abs. 5 des Vertrags bestimmt, dass falls detr&@ im Laufe eines Geschafts-
jahres von STADA endet, oder wahrend der Laufzeg Wertrags ein Rumpfge-
schéftsjahr gebildet wird, sich der Ausgleich fiesgs Geschaftsjahr vermindert.
Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, dasdedtgesetzte Betrag des
Ausgleichs auf einen Zeitraum von zwolf Monatersoagin volles Geschaftsjahr,
bemessen ist.

8 4 Abs. 6 Satz 1 des Vertrags regelt die Anpasgend\usgleichszahlung im Fal-
le einer Erhohung des Grundkapitals von STADA aesdBschaftsmitteln. Wer-

den auf diese Weise neue STADA Aktien ausgegelsmiadert sich der Brutto-

ausgleichsbetrag je STADA Aktie in dem Mal3e, dams@esamtbetrag des Brut-
toausgleichsbetrags unveréandert bleibt. Weil elRemgtehender STADA Aktionar
jedoch eine entsprechende Anzahl neuer STADA Ak&dmilt, andert sich der
Gesamtbetrag der Ausgleichszahlung, den der awdhemste STADA Aktionar

erhalt, nicht. Diese Regelung ist geboten, weikefapitalerh6hung aus Gesell-
schaftsmitteln, also die Umwandlung von Gewinn-rdaestimmten Kapitalriick-

lagen in Grundkapital, keinen Einfluss auf den Weand die Ertragskraft von

STADA hat, und welil die neuen STADA Aktien aus #apitalerh6hung aus Ge-
sellschaftsmitteln ohne Gegenleistung an die STAAkAonare ausgegeben wer-
den. Dies entspricht im Ubrigen auch § 216 Absk83A wonach der wirtschaftli-

che Inhalt vertraglicher Beziehungen von STADA zittBn durch die Kapitaler-

hoéhung aus Gesellschaftsmitteln nicht bertihrt wikkrden bei der Kapitalerho-
hung aus Gesellschaftsmitteln keine neuen STADAeAkbusgegeben, ist eine
Anpassung der Ausgleichszahlung nicht erforderlich.

Wird das Grundkapital von STADA durch Ausgabe neS€ADA Aktien gegen

Bar- und/oder Sacheinlagen erhoht, erstreckt sacin i 4 Abs. 6 Satz 2 des Ver-
trags der Anspruch auf Ausgleichszahlung auch ae$ed neu ausgegebenen
STADA Aktien. Das stellt sicher, dass bei deramigghohungen des Grundkapi-
tals von STADA nicht nur die Ausgleichsanspriicheldgsherigen aul3enstehenden
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STADA Aktionare unberihrt bleiben, sondern auch hewutretende aul3enste-
hende STADA Aktionare gleichbehandelt werden. Dighél der Ausgleichszah-

lung andert sich nicht, obwohl neue Aktien ausgegeborden sind. Dies ist ge-

rechtfertigt, weil die neuen Aktien gegen die Emngting von Einlagen ausgegeben
worden sind.

8 4 Abs. 7 des Vertrags dient dem Schutz der at@®sersden STADA Aktionéare.
Macht ein STADA Aktiondr geltend, dass der angehetdusgleich zu gering
bemessen ist, kann er bei Gericht in einem Sprutdiwen nach 88 1 ff. Spruch-
verfahrensgesetzSpruchG beantragen, dass das Gericht die angemessene Aus-
gleichszahlung bestimmt. Die Bestimmung in 8 4 AbSatz 1 des Vertrags ge-
wahrt allen aul3enstehenden STADA Aktiondren fir defl eines etwaigen
Spruchverfahrens einen Anspruch auf Ergdnzung desgléichs, wenn das Ge-
richt rechtskréaftig einen hoheren Ausgleich fegtiseties entspricht der gesetzli-
chen Regelung in 8§ 13 Satz 2 SpruchG. Diese Ankprbiestehen auch fur dieje-
nigen STADA Aktionare, die zwischenzeitlich das Wdingsangebot gemaR § 5
des Vertrags angenommen haben. Diese Ansprichehbesterner unabhangig
davon, ob der STADA Aktionar an einem etwaigen Spwverfahren beteiligt war
(vgl. 8 13 Satz 2 SpruchG). Sofern ein solches @perfahren durch gerichtlich
protokollierten Vergleich beendet wird, sind diecRe aller aul3enstehenden
STADA Aktionéare dadurch gewahrt, dass eine solckeefahrensbeendigung ge-
maf 8§ 11 Abs. 2 SpruchG nur mit Zustimmung des gesamen Vertreters der
aul3enstehenden STADA Aktionare moglich ist. Nach Bbs. 7 des Vertrags
kénnen im Fall eines gerichtlich protokolliertenrgkeichs ferner auch die bereits
nach Mafigabe des 8 5 des Vertrags abgefundeneondkei eine entsprechende
Ergadnzung der von ihnen bereits erhaltenen Audtdeahlung verlangen, soweit
gesetzlich vorgesehen (siehe auch Ziffer D.111.2.3)

Abfindung (8 5 des Vertrags)
Art der Abfindung

AulRer der Verpflichtung zur Gewahrung der Ausglsrathlung hat der Vertrag
eine Verpflichtung von Nidda Healthcare zu enthglieuf Verlangen eines aul3en-
stehenden STADA Aktionars dessen Aktien gegen min¥ertrag bestimmte an-
gemessene Abfindung zu erwerben (8 305 Abs. 1 Aké®) Art der Abfindung
unterscheidet das Aktiengesetz grundséatzlich dikke hach § 305 Abs. 2 AktG:

(1) Abfindung in Aktien des anderen Vertragsteils

Wenn der andere Vertragsteil (Nidda Healthcareg eicht abhangige und
nicht in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengeselldchiibmmanditgesell-
schaften auf Aktien mit Sitz in einem Mitgliedsdtdar Europaischen Uni-
on bzw. in einem anderen Vertragsstaat des Abkorariber den Europai-
schen Wirtschaftsraum ware, musste der VertragG#ieahrung eigener
Aktien dieser Gesellschaft als Abfindung vorseh&mB@E Abs. 2 Nr. 1
AktG).
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5.2

(i) Wahl zwischen Barabfindung und Abfindung in Aktidar herrschenden
oder mit Mehrheit am anderen Vertragsteil betegigtynternehmen

Wenn der andere Vertragsteil (Nidda Healthcareg¢ @ibhangige oder in
Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft odemidanditgesellschaft
auf Aktien und das herrschende Unternehmen eineddgesellschaft oder
Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz in einditgliedsstaat der Eu-
ropaischen Union bzw. in einem anderen Vertragssiaa Abkommens
Uber den Europaischen Wirtschaftsraum wéare, miglest®'ertrag entweder
die Gewahrung von Aktien der herrschenden odemMuitrheit beteiligten
Gesellschaft oder eine Barabfindung vorsehen (84385 2 Nr. 2 AktG).

(i)  Barabfindung

In allen dbrigen Fallen muss der Vertrag eine Bimdhng vorsehen
(8 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG).

Griunde fur die Gewahrung einer Barabfindung

Fur die Gewédhrung einer Barabfindung waren im Wedisben die folgenden
Griunde mal3geblich:

Die Nidda Healthcare ist in der Rechtsform einesd&lschaft mit beschrankter
Haftung organisiert und ist mithin weder eine Akgesellschaft noch eine Kom-
manditgesellschaft auf Aktien mit Sitz in einem ¢fikdsstaat der Europaischen
Union bzw. in einem anderen Vertragsstaat des Alokens Uber den Europai-
schen Wirtschaftsraum, sodass 8§ 305 Abs. 2 NrdiNm 2 AktG insoweit keine
Anwendung finden.

Ferner haben die Parteien des Vertrags auch kemmrg¢at gemald § 305 Abs. 2
Nr. 2 AktG, eine Abfindung in Aktien der herrschendoder mit Mehrheit am an-
deren Vertragsteil beteiligten Gesellschaft hisoaler Nidda Topco S.ar.l. als in-
direkte Muttergesellschaft der europaischen Togetsllschaften des Nidda Kon-
zern, vorzusehen. Dieses Wahlrecht wére nur denkibann die Nidda Topco
S.ar.l. ihre Rechtsform entweder in eine Aktiemdjeshaft oder eine Kommandit-
gesellschaft auf Aktien umwandeln wirde. In Luxengowére die Rechtsform,
die einer Aktiengesellschaft oder einer Kommandigdlschaft auf Aktien am
nachsten kommen wirde, eine S.80diété anonymewie sich aus Anhang | zu
Art. 2 Abs. 1 der Verordnung (EG) des Rates Nr.722601 vom 8. Oktober 2001
Uber das Statut der Europaischen Gesellschafteide Liste von Gesellschaften
mit beschrankter Haftung und Aktiengesellschaftean Mitgliedsstaaten, ein-
schlie8lich Luxemburg, entnehmen lasst. Allerdimgge eine Umwandlung der
Nidda Topco S.ar.l. mit zusatzlichen Kosten unazdgerungen verbunden. Zu-
dem besteht keine rechtliche Verpflichtung zur Umellang einer Gesellschaft im
Zusammenhang mit dem Abschluss eines BeherrschungssSewinnabflihrungs-
vertrags. Um danach eine Abfindung in Aktien anetdn, ware schliel3lich bei ei-
ner neuen Aktiengesellschaft (z.B. firmierend urit@ida Topco S.A.) eine Be-
wertung erforderlich gewesen, um den Unternehmemsie Gesellschaft zu er-
mitteln. Dies hatte zu erheblichen zuséatzlichent&osind infolgedessen zu einer
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5.3

5.4

weiteren Verzdgerung bei der Vorbereitung und debschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags gefuhrt.

Aus den vorgenannten Grinden war die Barabfindusgh r§ 305 Abs. 2 Nr. 3
AktG im Vertrag vorzusehen.

Hohe der Abfindung

Nidda Healthcare bietet den aul3enstehenden STADWw®#dren, die als Aktiona-
re von STADA anlasslich des Abschlusses des Vesteagscheiden, eine Barab-
findung in Hohe von EUR 74,40 je STADA Aktie an385 Abs. 1, 2 Nr. 3 AktG,

8 5 Abs. 1 des Vertrags). Einzelheiten zur Errmgluind Festlegung der angemes-
senen Abfindung sind in Ziffer E.III enthalten.

Sonstige Erlauterungen zu 8 5 des Vertrags

Die Verpflichtung von Nidda Healthcare zum Erwedr $TADA Aktien gegen
Abfindung ist nach 8 5 Abs. 2 des Vertrags beftidbge Frist endet zwei Monate
nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestelen¥ertrags im Handelsre-
gister des Sitzes von STADA nach § 10 HGB bekaentarht worden ist. Die Be-
fristung des Abfindungsangebots ist durch das Akggsetz zugelassen und ublich.
Die Befristung auf zwei Monate entspricht 8§ 305 AbsSSatz 2 AktG. Diese Frist
verlangert sich, sofern auRenstehende STADA Akt®miach § 4 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 SpruchG innerhalb von drei Monaten nach dex, Bn dem die Eintragung
des Bestehens des Vertrags im Handelsregister itles Son STADA nach § 10
HGB bekannt gemacht worden ist, einen Antrag authtiche Bestimmung der
zu gewahrenden Abfindung stellen. In diesem Falleémach 8§ 305 Abs. 4 Satz 3
AktG die Frist zur Annahme des Angebots auf Ubgrirg der Aktien an Nidda
Healthcare gegen Zahlung der Abfindung frihesteves Monate nach dem Tag,
an dem die Entscheidung lber den zuletzt besche@d&ntrag eines Aktionars im
Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist. § 52AB&tz 3 des Vertrags stellt
klar, dass diese gesetzliche Regelung uneingeddigéin

Die auRenstehenden STADA Aktionare kdnnen sichcaeiden, nach Eintragung
des Bestehens des Vertrags in das Handelsregese®ittes von STADA entwe-
der als Aktionare von STADA auszuscheiden und ingg€deug die angebotene
angemessene Abfindung zu erhalten oder weiterhtioA&r von STADA zu blei-
ben und die in 8§ 4 des Vertrags angebotene angenegaisgleichszahlung zu er-
halten. Die Erklarung der auRenstehenden STADAON&ie, das Abfindungsan-
gebot von Nidda Healthcare annehmen zu wollen, masyon Nidda Healthcare
beauftragten Zentralabwicklungsstelle jedoch inakrlier vorstehend erlauterten
Frist zugehen (zur Annahme Ziffer D.II). Nach Adlaler Frist ist die Annahme
des Abfindungsangebots nicht mehr méglich.

In 85 Abs. 3 des Vertrags ist die Durchfihrung MJapitalmalinahmen bei
STADA vor Ablauf der Frist nach 8 5 Abs. 2 des Vags geregelt. Erfolgen sol-
che KapitalmalRnahmen innerhalb dieser Frist, firedeé Anpassung der Abfin-
dung statt, soweit dies gesetzlich geboten istsli#Eeiiglich ist auf Ziffer D.1.4.4
Zu verweisen.
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Nach 8 5 Abs. 4 des Vertrags ist die Annahme ddsdibngsangebots fur die au-
Renstehenden STADA Aktionare kostenfrei, soferribier ein inlandisches Wert-
papierdepot verfiigen. Dadurch wird sichergestallhiss die aul3enstehenden
STADA Aktionare nicht mit Spesen, Provisionen odenstigen Bearbeitungsge-
bihren der Banken belastet werden und die Baralimdier HOhe nach erhalten
bleibt. Davon unberthrt bleiben Steuern, die ankriVerdul3erungsgewinn bei
einem aul3enstehenden STADA Aktionar anfallen. Déseé von dem betroffenen
aulBenstehenden STADA Aktionar zu tragen (zu demesiehen Auswirkungen
Ziffer D.IV.3).

8 5 Abs. 5 des Vertrags dient dem Schutz der at@mrsden STADA Aktionare.
Die Bestimmung gewahrt allen aul3enstehenden STAR#AoAaren fur den Fall
eines etwaigen Spruchverfahrens nach 88 1 ff. @Fueinen Anspruch auf Er-
ganzung der Abfindung, wenn das Gericht rechtskraine hohere Abfindung
festsetzt; dies entspricht der gesetzlichen Regeilurg 13 Satz 2 SpruchG. Diese
Anspriche bestehen auch dann, wenn der auRenseeSdWdDA Aktionar bereits
abgefunden worden ist, und zwar unabhéngig davdn,der aulRenstehende
STADA Aktionar an einem etwaigen Spruchverfahreteltigt war. Sofern ein
solches Spruchverfahren durch gerichtlich protaéd#n Vergleich beendet wird,
sind die Rechte aller au3enstehenden STADA Aktexié@durch gewahrt, dass ei-
ne solche Verfahrensbeendigung gemald 8§ 11 AbsrZISp nur mit Zustimmung
des gemeinsamen Vertreters der auf3enstehenden SP&B@nare moglich ist.
Nach 8 5 Abs. 5 des Vertrags wird die Nidda Healtbderner auch im Falle eines
gerichtlich protokollierten Vergleichs zur Beendmgueines Spruchverfahrens die
von aul3enstehenden STADA Aktionaren angebotenerD@TAktien gegen Zah-
lung der erhdhten Abfindung erwerben, soweit gdisbtxorgesehen (siehe auch
Ziffer D.111.2.3).

Der Vertrag kann nach Mal3gabe von § 7 Abs. 3 bis. Algekindigt werderkr-
folgt die Kindigung zu einem Zeitpunkt, zu dem &igst fur die Annahme des
Barabfindungsangebots nach 8 5 Abs. 2 des Ver#dagslaufen ist, ist jedem dann
vorhandenen auf3enstehenden STADA Aktionar nachAB$S 6 Satz 1 des Ver-
trags das Recht eingerdumt, die von ihm zum Zeltppder Wirksamkeit der Kin-
digung gehaltenen STADA Aktien Nidda Healthcareezegahlung der Barabfin-
dung in H6he von EUR 74,40 anzubieten und NiddaltHeare ist im Gegenzug
verpflichtet, die von dem aufRenstehenden STADA @xidr angebotenen Aktien
zu erwerben. Dieser Betrag entspricht der in 8 5.Abdes Vertrags von den Ver-
tragsparteien festgesetzten angemessenen Abfiniiiind.der Betrag der Abfin-
dung durch rechtskraftige Entscheidung in einemu8prerfahren erhoht, wird
Nidda Healthcare die von den aul3enstehenden STARWomaren angebotenen
Aktien gegen Zahlung der im Spruchverfahren festig®en Abfindung erwerben.

Durch dieses VeraufRerungsrecht wird den aul3enstehe®BTADA Aktionaren,
die sich zunéchst dafiir entscheiden, das Abfincamgesbot von Nidda Healthcare
nicht anzunehmen, sondern STADA Aktionér zu bleibad den Ausgleich zu er-
halten, ein zusétzlicher Schutz gewéahrt. Eine géské Verpflichtung fur ein sol-
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ches erneutes Abfindungsangebot im Falle der Kiumtjgeines Beherrschungs-
und Gewinnabflhrungsvertrags besteht nicht.

Auch dieses erneute Veraufierungsrecht ist befriseekann bis zu zwei Monate
nach dem Tag ausgetbt werden, an dem die EintrademBeendigung des Ver-
trags im Handelsregister von STADA nach § 10 HGRBaomt gemacht worden ist.
Auch die Verauferung von STADA Aktien gemald 8 5.Absles Vertrags ist fur
die auRenstehenden STADA Aktionare kostenfrei,sii aus der entsprechenden
Anwendung von 8 5 Abs. 4 des Vertrags ergibt. Ditssgrechende Anwendung
von 8 5 Abs. 3 des Vertrags tragt moglichen Erhgkeundes Grundkapitals von
STADA aus Gesellschaftsmitteln oder gegen Einla=thnung (oben Ziffer
D.1.4.4). Das vorgenannte Verauf3erungsrecht konomvbhl bei einer Kiindigung
durch Nidda Healthcare als auch bei einer Kiundigdogch STADA zur An-
wendung. Dabei ist zu beachten, dass eine ordeatkiindigung des Vertrags
wahrend der festen Vertragslaufzeit nach § 7 Abdes Vertrags ausgeschlossen
ist (vgl. Ziffer D.1.7.3).

Eine Verzinsung des nach 8 5 Abs. 6 des Vertragsahlenden Betrags in ent-
sprechender Anwendung von § 305 Abs. 3 Satz 3 AdttGicht vorgesehen.

Auskunftsrecht (8 6 des Vertrags)

In 8 6 des Vertrags sind ein Auskunftsrecht vondditHealthcare und Informati-
onspflichten von STADA geregelt.

Nidda Healthcare ist nach 8§ 6 Abs. 1 des Vertragedhtigt, Blicher und Schriften
von STADA jederzeit einzusehen. Zudem ist der \@rdtvon STADA nach 8§ 6
Abs. 2 des Vertrags verpflichtet, Nidda Healthcgaerzeit alle verlangten Aus-
kinfte GUber samtliche Angelegenheiten von STADAyeben. Zudem ist der Vor-
stand von STADA nach 8§ 6 Abs. 3 des Vertrags vetg#t, Nidda Healthcare
Uber die geschatftliche Entwicklung, insbesonderer inesentliche Geschéftsvor-
falle, laufend zu informieren.

Das Auskunftsrecht soll Nidda Healthcare ermoginchére Leitungsmacht und
ihr Weisungsrecht gegenuber STADA auf der Grundeggemessener Informati-
on auszuiben. Dementsprechend wird Nidda Healtheeveumfassendes Ein-
sichtsrecht eingeraumt, das durch eine unabharggrdbestehende Informati-
onspflicht von STADA ergénzt wird. So kann ein ledé&indes Informationsgefalle
schnell und effizient beseitigt und Nidda Healtlecar die Lage versetzt werden,
die Austbung ihrer Leitungs- und Weisungsmacht emitnis aller Informationen
am Konzerninteresse auszurichten.

In 8 6 Abs. 4 des Vertrags ist klargestellt, daes \tertragsparteien, solange es
sich bei STADA um eine borsennotierte Aktiengesblidt handelt, zur Einhaltung

der kapitalmarktrechtlichen Vorschriften, insbeseneddie Marktmissbrauchsver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014, verpflichtet sind.
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Wirksamwerden und Dauer (8 7 des Vertrags)

Wirksamwerden

Der Vertrag bedarf, in Ubereinstimmung mit § 293t@kzu seiner Wirksamkeit
des Weiteren der Zustimmung der Hauptversammlumg SDADA und der Ge-
sellschafterversammlung von Nidda Healthcare (8bs.A des Vertrags). Dem
Vertrag soll die Hauptversammlung von STADA am @biiaar 2018 und die Ge-
sellschafterversammlung von Nidda Healthcare amD&E2ember 2017 zustim-
men.

Der Vorstand und der BGAV-Ausschuss des Aufsiclssvan STADA haben am
19. Dezember 2017 und die Geschaftsfihrung von dNidigalthcare hat am
19. Dezember 2017 dem Vertrag zugestimmt und abeselag jeweils den Ver-
trag unterzeichnet.

Der Vertrag wird erst wirksam, sobald sein Bestelmedas Handelsregister des
Sitzes von STADA eingetragen worden ist (88 294.208ktG, 7 Abs. 2 des Ver-
trags).

Beginn der Vertragslaufzeit
0] Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts 8dches Vertrags

Das Leitungs- und Weisungsrecht von Nidda Healtheard die korres-
pondierende Folgepflicht von STADA bestehen ab daitpunkt, in dem
der Vertrag durch Eintragung im Handelsregister Sigges von STADA
wirksam wird.

(i) Wirksamwerden der Verpflichtung zur Gewinnabfuhrunagh 8 2 des Ver-
trags

Die Verpflichtung von STADA zur Gewinnabfiihrung bedg erstmals fur
das am 1. Januar 2018 beginnende Geschéftsjakrnsids Bestehen des
Vertrags im Jahr 2018 in das Handelsregister deessvon STADA einge-
tragen und der Vertrag damit wirksam wird. Wird Yertrag erst in einem
spateren Geschaftsjahr wirksam (etwa, weil sichEdtragung wegen ei-
ner Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklage verzogdmgsteht die Verpflich-
tung zur Gewinnabfiihrung erst zu diesem spateraci@dsjahr.

(i)  Wirksamwerden der Verpflichtung zum Verlustausdienach § 3 des Ver-
trags

Die Verpflichtung von Nidda Healthcare zum Ausgdte@&nes entstandenen
Jahresfehlbetrags besteht erstmals fur das ammdad&018 beginnende
Geschaftsjahr von STADA, sofern das Bestehen desags im Jahr 2018
in das Handelsregister des Sitzes von STADA eiagetn und der Vertrag
damit wirksam wird. Fallt die Eintragung des Vegsan das Handelsregis-
ter wie in der Regel nicht mit dem Beginn des Gafisfahrs zusammen,
sondern erfolgt die Eintragung spater, besteht duckichtlich der Ver-
lustiibernahmeverpflichtung rickwirkende Geltung dén zum Zeitpunkt
der Eintragung in das Handelsregister bereits abfmhen Teil des Ge-
schaftsjahrs.
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7.3

7.4

Vertragslaufzeit/Mindestlaufzeit

Der Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen &bs. 3 Satz 1 des Vertrags).
Das ordentliche Kundigungsrecht fir STADA ist asssddossen (8 7 Abs. 3 Satz 3
des Vertrags). Dafur erhalten die aul3enstehendeion@ke ein zusatzliches Ab-
findungsrecht gemal 8 5 Abs. 6 (siehe oben Ziffé/5[@A). Das ordentliche Kin-
digungsrecht fur Nidda Healthcare ist fur die arstiénf Zeitjahre (60 Monate)
nach Beginn des Geschaftsjahrs, in dem der Vewtidggam geworden ist, ausge-
schlossen (8 7 Abs. 3 Satz 2 des Vertrags). Inftegeen ergibt sich eine Mindest-
laufzeit von funf aufeinander folgenden Zeitjahisdm Beginn des Geschaftsjahrs
von STADA, in dem der Vertrag wirksam wird. Sofeter Vertrag am 1. Januar
2018 wirksam waurde, lauft Mindestlaufzeit bis zunbl#uf des 31. Dezember
2022. Die vertragliche Mindestlaufzeit von finf emfinderfolgenden Zeitjahren
ist nach 8 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG Voraussegiin die wirksame Begrin-
dung einer korperschaft- und gewerbesteuerlichega@chaft zwischen Nidda
Healthcare und STADA.

Kiindigung des Vertrags

Das ordentliche Kundigungsrecht ist fur STADA ausgdossen. Das ordentliche
Kindigungsrecht fur Nidda Healthcare ist fur disten finf aufeinanderfolgenden
Zeitjahre ab Beginn des Geschaftsjahrs, in demveetrag wirksam wird, ausge-
schlossen. Erstmals kann der Vertrag daher untdraliung einer Kindigungsfrist
von drei Monaten nach Ablauf von funf Zeitjahrent $&irksamwerden des Ver-
trags gekundigt werden. Danach kann er mit derseliégndigungsfrist jeweils

zum Ende eines spéateren Geschaftsjahres ordegdiamdigt werden (8 7 Abs. 3
Satz 2 des Vertrags). Die Kuindigung muss schitifticdfolgen (8 7 Abs. 8 des Ver-
trags).

Davon unberthrt ist nach 8 7 Abs. 4 und 5 des ¥gstdas Recht der Vertragspar-
teien, den Vertrag bei Vorliegen eines wichtigerurigies ohne Einhaltung einer
Kindigungsfrist zu kiindigen. Ein wichtiger Grund Kiindigung liegt aus zivil-
rechtlicher Sicht vor, wenn unter Abwagung aller stéamde dem kindigenden
Vertragsteil eine Fortsetzung des Vertragsvertsdas bis zum Ablauf der or-
dentlichen Kindigungsfrist nicht mehr zugemutetdeer kann. Ein solches Kuin-
digungsrecht besteht gesetzlich zwingend und kamtraglich nicht ausgeschlos-
sen werden. 8 297 Abs. 1 Satz 2 AktG fluhrt als eisfall fur eine Kindigung
eines Beherrschungsvertrags aus wichtigen Grunddast die herrschende Ge-
sellschaft voraussichtlich nicht in der Lage seirdwihre Pflichten aus dem Ver-
trag zu erfillen. So kann beispielsweise eine \ldesthterung der Vermogens-
oder Ertragslage der abhangigen Gesellschaft STABRA herrschende Unterneh-
men Nidda Healthcare zur Kindigung berechtigen,nngia Risiken fur das herr-
schende Unternehmen nicht mehr tragbar sind un&itiation nicht von ihm zu
vertreten ist. STADA als abhéngige Gesellschafinkam. kiindigen, wenn Nidda
Healthcare als herrschende Gesellschaft nicht inLdge ist, ihre aufgrund des
Vertrags bestehenden Verpflichtungen (Verlustildeme Ausgleich und Abfin-
dung) zu erfillen. Fur den Fall, dass Nidda Healttchach dem Vertrag beste-
hende Zahlungsverpflichtungen nicht erfullt, si8hf Abs. 4 Satz 2 des Vertrags
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vor, dass STADA die Nidda Healthcare hiervon umtaten und ihr einen Monat
Zeit zur Erfullung geben soll, bevor STADA den \fag aus wichtigem Grund
kundigt; 8 297 Abs. 1 Satz 2 AktG bleibt unberthrt.

8 7 Abs. 5 des Vertrags fuhrt weitere Falle auf, denen Nidda Healthcare aus
wichtigem Grund kindigen darf. Insbesondere bei\eaul3erung oder Einbrin-
gung der Beteiligung an STADA in eine andere Geshift, bei dem Verlust der
Mehrheit der Stimmrechte in der HauptversammlungSIeADA aus einem ande-
ren Grund oder bei einem Rechtsformwechsel, einerséhmelzung, Spaltung
oder Liquidation der STADA oder der Nidda Healtlecalarf Nidda Healthcare
den Vertrag aus wichtigem Grund kindigen. DieseeRemen missen vor dem
Hintergrund des Steuerrechts bewertet werden: schluss eines Gewinnabftih-
rungsvertrags erfolgt, um eine kdrperschaft- undegbesteuerliche Organschaft
zwischen Nidda Healthcare und STADA zu begriinderaussetzung fur eine er-
tragsteuerliche Organschatft ist unter anderem, 8agDA als abhangige Gesell-
schaft finanziell in Nidda Healthcare als herrsadeesellschaft, von Beginn ih-
res Wirtschafsjahres an, in der Form eingegliesrtdass der herrschenden Ge-
sellschaft die Mehrheit der Stimmrechte zustehs D&iteren muss ein Gewinn-
abfuhrungsvertrag auf mindestens funf Jahre (60d#yrabgeschlossen und wah-
rend seiner gesamten Geltungsdauer auch tatsdchlidhgefiihrt werden (8§ 14
Abs. 1 Satz 1 Nr. 3, Satz 2 KStG).

Eine Beendigung des Gewinnabfiuihrungsvertrags vdauAlder Mindestlaufzeit
fuhrt nur dann nicht zu einer steuerlichen Nichtkeenung der Organschaft von
Beginn an, wenn die Beendigung aus einem steuedi@rkannten, wichtigen
Grund erfolgt. Steuerrechtlich anerkannt ist, d#ssVerlust der Beteiligung und
damit der Stimmrechte einen wichtigen Grund im Bimes § 14 Abs. 1 Satz 1
Nr. 3, Satz 2 KStG fir eine vorzeitige Kindigungs déertrags aus wichtigem
Grund durch das herrschende Unternehmen darstallem, der die Anerkennung
der steuerlichen Organschatft fur bereits abgesséitesWirtschaftsjahre unberthrt
lasst. Entsprechendes gilt fur die Verschmelzunglt8ng oder Liquidation der
Organtragerin oder der Organgesellschaft. § 7 Blakes Vertrags reflektiert diese
steuerrechtlichen Grundséatze und gewéhrleistes, Makla Healthcare im Fall der
Mdglichkeit der steuerrechtlich unschéadlichen Kigooig aus wichtigem Grund
den Vertrag zivilrechtlich wirksam aus wichtigemu@d kindigen kann.

Wird der Vertrag aus wichtigem Grund fristlos gedigrh, endet der Vertrag mit
Ablauf des in der Kiindigung genannten Tages, fri@mssjedoch mit Ablauf des-
jenigen Tages, an dem die Kindigung zugeht (8 7 Blaes Vertrags).

Bei der Beendigung des Vertrags hat Nidda Healthaden Glaubigern von

STADA nach MaRRgabe des § 303 AktG Sicherheit aida, wenn diese sich bin-
nen sechs Monaten seit der Bekanntmachung deragurig der Beendigung des
Vertrags zu diesem Zweck bei Nidda Healthcare nme{8€e7 Abs. 7 des Vertrags).
Diese Verpflichtung besteht nach § 303 Abs. 1 urAk&s allerdings nur gegen-

Uber Glaubigern, deren Forderungen begrindet wuittkaror die Eintragung der
Beendigung des Vertrags in das HandelsregisteSdess von STADA nach § 10
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HGB bekannt gemacht worden ist, und die im Falheginsolvenzverfahrens kein

Recht auf vorzugsweise Befriedigung aus einer Deg&masse haben, die nach
gesetzlicher Vorschrift zu ihrem Schutz errichted gtaatlich tiberwacht ist. Nidda
Healthcare kann sich fiir die Forderung verburgaatt Sicherheit zu leisten, wo-

bei § 349 HGB uber den Ausschluss der Einrede aeaisklage in diesem Fall

nicht anzuwenden ist (8 303 Abs. 3 AktG).

Schlussbestimmungen (8 8 des Vertrags)

8 8 Abs. 1 des Vertrags (Salvatorische Klausellit dléee Aufrechterhaltung des
wesentlichen Gehalts des Vertrags sicher, falls Siertragsbestimmungen wider
Erwarten als ganz oder teilweise unwirksam, undiitetvar oder lickenhaft er-
weisen. Hierbei handelt es sich um eine in Behbwmsgs- und Gewinnabfih-
rungsvertragen ubliche Regelung.

Nach § 8 Abs. 2 des Vertrags sind bei der AusleglegyVertrags die ertragsteuer-
lichen Bestimmungen und Vorgaben fur die Anerkegnamer Organschatft, ins-
besondere die der 88 14 bis 19 KStG in ihrer jesngdlitenden Fassung, zu beach-
ten.

8 8 Abs. 3 des Vertrags stellt klar, dass der \agrimit anderen in der Vergangen-
heit zwischen STADA und Nidda Healthcare geschlesseRechtsgeschéften und
Vereinbarungen oder solchen, die in Zukunft gesdda werden, rechtlich eigen-
standig ist und keine rechtliche Einheit im Sino& g 139 BGB bildet.

Anderungen und Erganzungen des Vertrags bedirfem §& Abs. 4 des Vertrags
zu ihrer Wirksamkeit der Schriftform. Dies gilt dudlir die Schriftformklausel
selbst. Im Ubrigen gilt § 295 AktG, der bestimmasd Unternehmensvertrage nur
mit Zustimmung der Hauptversammlung von STADA umrd Gesellschafterver-
sammlung von Nidda Healthcare geé&ndert werden kbnne

8 8 Abs. 5 des Vertrags bestimmt Frankfurt am Maim Erflllungsort fur die
beiderseitigen Verpflichtungen aus dem Vertrag anodh ausschlie3lichen Ge-
richtsstand, sofern dies rechtlich zulassig isttddudiese Regelungen wird sicher-
gestellt, dass die Gerichte am Sitz von Nidda Hheale und von STADA zur Ent-
scheidung Uber Streitigkeiten aus und im Zusamnrenhait dem Vertrag zustan-
dig sind.

In 8 8 Abs. 6 des Vertrags wird klargestellt, dags der deutsche Text des Ver-
trags rechtsverbindlich ist und der englische Texteine unverbindliche Uberset-
zung darstellt.

Zahlung der Abfindung und des Ausgleichs (banktechische Abwicklung)

Nidda Healthcare wird BNP Paribas, Frankfurt amm@entralabwicklungsstel-

le), mit der Abwicklung des Erwerbs der von aul3erestden STADA Aktionaren

angebotenen STADA Aktien gegen eine angemessenmdiioiy nach 8 5 des
Vertrags beauftragen. STADA Aktionare, die das Atifingsangebot annehmen
wollen, mussen ihrer Depotbank eine ausgefullteatnmeerklarung einschliel3lich
der Zahl der STADA Aktien, fir welche sie das Alofimgsangebot annehmen
wollen, zukommen lassen. Formulare fur eine solhaahmeerklarung werden
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den Depotbanken von der Zentralabwicklungsstellalvaur Verfligung gestellt.
Die jeweilige Depotbank Ubermittelt die Annahmearlshg unverziglich an die
Zentralabwicklungsstelle. Die Zentralabwicklung#istenformiert daraufhin die
jeweilige Depotbank tber den Vollzugstag und dieagee Hohe des gesamten Ab-
findungsbetrags des Aktiondrs zum Vollzugstag, ia&icsich fir jede angediente
STADA Aktie aus der Abfindung gemald 8 5 Abs. 1 Westrags plus der Verzin-
sung gemal 8 305 Abs. 3 S. 3 AktG bis zum Vollzagsrgibt. Der Vollzugstag
ist hierbei spatestens der 18. Bankarbeitstag kfuegnam Main) nach Zugang der
Annahmeerklarung bei der Zentralabwicklungsstelim Vollzugstag erfolgt die
Leistung des dem jeweiligen Aktionar zustehendesaggen Abfindungsbetrages
Zug um Zug gegen die ordnungsgeméaRe Ubertragungumiggdienten STADA
Aktien an die Zentralabwicklungsstelle. Die AbwigkY der Abfindung ist fur die
aul3enstehenden STADA Aktionare provisions- undesgfesi (vgl. Ziffer D.1.5.4).
Weitere Einzelheiten der Abwicklung werden unvetimignach Eintragung des
Vertrags in das Handelsregister bekannt gegeben.

Die Zahlung des festen Ausgleichs nach 8§ 4 desagstwird in derselben Weise
abgewickelt wie eine Dividendenzahlung.

Rechtliche Auswirkungen fur die auf3enstehenden STAB Aktionére
Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen

Die Durchfiihrung des Vertrags beeintrachtigt diBemstehenden STADA Aktio-
nare in ihrer durch das Aktieneigentum vermittelbenrschafts- und vermdgens-
rechtlichen Stellung.

Nach Abschluss des Vertrags ist Nidda Healthcaredhigt, dem Vorstand der

STADA hinsichtlich der Leitung von STADA verbindhe Weisungen zu erteilen,
wobei die Leitung von STADA ausschlie3lich an denetessen von Nidda

Healthcare ausgerichtet werden kann. Nidda Heatthcann STADA gemal} Ver-

trag auch nachteilige Weisungen erteilen, sofeendgn Belangen von Nidda
Healthcare dienen und nicht sonst unzuldssig «rfgl, wegen Verstol3es gegen
zwingende gesetzliche Bestimmungen. Zulassige adiglet Weisungen kénnen,

ungeachtet der Verpflichtung von Nidda Healthcave @bernahme eines bei
STADA etwa entstehenden Jahresfehlbetrags, erhebhegative Auswirkungen

auf die Vermdgens- und Ertragslage von STADA hald@nauch nach der etwai-

gen Beendigung des Vertrags fortwirken kdnnen.

Die aul3enstehenden STADA Aktionare werden durchimiagertrag vereinbarte
Leitungs- und Weisungsrecht von Nidda Healthcargegéber STADA in ihren
Herrschaftsrechten und moglicherweise in ihren \Ggemsrechten beeintrachtigt.
Fur diese Beeintrachtigungen werden die aufRensilehe®STADA Aktionare
durch einen jahrlich zu zahlenden angemessenenldiclsgder eine angemessene
Abfindung wirtschatftlich entschadigt. Die Abfindukgmpensiert den Verlust der
Mitgliedschaft und der vor Abschluss des Vertragbaeintrachtigt bestehenden
folgenden Herrschafts- und Vermogensrechte; degkich kompensiert den Ver-
lust des vermdgensrechtlichen Anspruchs auf DiddeDie aul3enstehenden Ak-
tiondre haben die Wahl, ob sie Ausgleich oder Ahfimy verlangen (siehe zur Ho-
he auch Ziffer E).
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Ab dem Wirksamwerden des Vertrags wird STADA keidahrestiberschuss und
— abgesehen von etwaigen Ertrdgen aus der AuflogangRicklagen, die nicht

der vertraglichen Gewinnabfiuihrung unterliegen, oei@em Bilanzgewinn auf-

grund eines etwaigen vorvertraglichen Gewinnvodragauch keinen Bilanzge-
winn mehr ausweisen. Dies bedeutet, dass die aighensien STADA Aktionare

ab Wirksamwerden des Vertrags wahrend der Verteagsdgrundsatzlich keine
Dividenden erhalten werden. Ihr Recht, Uber diewésdung eines wahrend der
Vertragsdauer entstehenden Bilanzgewinns zu entheentfallt regelmaliig.

Zur Sicherung der Interessen der aul3enstehendeondkt besteht gegen Nidda
Healthcare ein Anspruch auf eine jahrliche Ausdismahlung gemal § 304 AktG.
Die nach Maligabe von § 4 des Vertrags zu leistgtdéche Ausgleichszahlung

wird unverziglich nach dem in 8 4 Abs. 3 des Vedréestgelegten Falligkeits-
termin an die aul3enstehenden STADA Aktionare awdgerwerden. Die techni-

sche Abwicklung der Zahlung erfolgt wie im Fall@ex Dividendenzahlung Uber
die jeweiligen Depotbanken (siehe Ziffer D.II).

Alternativ zum Erhalt der Ausgleichszahlung konesn aul3enstehenden STADA
Aktionare von dem Abfindungsangebot nach 8§ 305 Akd&brauch machen und
ihre Aktien gegen Gewéahrung der in 8 5 Abs. 1 destrdgs festgelegten Abfin-
dung an Nidda Healthcare verkaufen. Hinsichtlich Eiezelheiten zu Ausgleichs-
zahlung und Abfindung wird auf die vorstehenderatd@rungen in Ziffer D.1.4

und Ziffer D.1.5 zu den § 4 und 8 5 des Vertragswesen.

Das Recht auf Abfindung verlieren die auf3ensteher®@BADA Aktionare nicht
dadurch, dass sie bereits die Ausgleichszahlurgegehgenommen haben. Erfolgt
die Annahme des Abfindungsangebots erst, nachdeattdeusgleich geleistet
worden ist, was insbesondere bei Annahme des Alnfigeangebots wahrend oder
nach Abschluss eines Spruchverfahrens der Fall ls@m (vgl. 8 305 Abs. 4
Satz 3 AktG und 8 5 Abs. 2 des Vertrags), werdeaitseerhaltene Ausgleichszah-
lungen mit dem Anspruch auf Verzinsung der Abfinglaus 8 305 Abs. 3 Satz 3
AktG verrechnet. Die Verrechnung erfolgt nach Refiezeitraumen, in der Regel
nach Geschéaftsjahren, wobei dem abfindungsberecht®T ADA Aktionar die
entsprechende Differenz zwischen Ausgleich und mehfngszinsen fir den jewei-
ligen Referenzzeitraum sowohl zusteht, wenn derfangene Ausgleich niedriger
als die Abfindungszinsen ist, als auch dann, weaenv@rzinsung fir die Abfin-
dung in jedem Zeitraum hinter dem héheren Ausgleiatiickbleibt. Dabei erfolgt
die Verrechnung des Ausgleichs mit den zu zahlemslg@indungszinsen nur fur
den Ausgleich, der sich auf den Zeitraum ab Eintnggdes Vertrags bezieht. Eine
Verrechnung bereits empfangenen Ausgleichs mitAldmdungszahlung selbst
findet nicht statt. Dies entspricht den gesetzirciBestimmungen unter Bertck-
sichtigung der Rechtsprechung des BGH (Urteil vd@dinSeptember 2002 — Il ZR
284/01 — ,Rutgers”; Urteil vom 2. Juni 2003 - Il ZB5/02; Urteil vom
10. Dezember 2007 — Il ZR 199/06).

Mit Wirksamwerden des Vertrags entsteht die Vecpfling der Nidda Healthcare,
die STADA Aktien der aul3enstehenden STADA Aktionatd deren Verlangen
und gegen Zahlung der in 8 5 Abs. 1 des Vertraggédegten Abfindung zu er-
werben. Von diesem Zeitpunkt an kdnnen die aul3eestlen STADA Aktionare
durch Erklarung gegeniiber ihrer jeweiligen Depokbam ihrem Recht auf Uber-
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tragung ihrer STADA Aktien an Nidda Healthcare ge@ahlung der im Vertrag
festgelegten Abfindung Gebrauch machen (zur AnnaBiffer D.Il). Die Abfin-
dung gemal 8 5 Abs. 1 des Vertrags ist von demulbles Tages an, an dem der
Vertrag durch seine Eintragung ins Handelsregistieksam geworden ist, mit
jahrlich funf Prozentpunkten tber dem jeweiligersiBainssatz nach § 247 BGB
zu verzinsen (8 305 Abs. 3 Satz 3 AktG). Diejeni@ADA Aktionare, die von
ihrem Recht auf Ubertragung ihrer STADA Aktien aidd& Healthcare keinen
Gebrauch machen, bleiben weiterhin STADA Aktionénel erhalten jahrlich die
Ausgleichszahlung.

Unmittelbar nach Eintragung des Vertrags werdenndiberen Einzelheiten des
Abfindungsverfahrens im Bundesanzeiger bekanntlmggsowie tber die jewei-
ligen Depotbanken den auf3enstehen STADA Aktion@nggeteilt. Die Abwick-
lung der Ubertragung der STADA Aktien an Nidda Heedre infolge einer An-
nahme des Abfindungsangebots erfolgt fir die STABKonare kostenfrei (8 5
Abs. 4 des Vertrags).

Die Verpflichtung von Nidda Healthcare zur Ubernahwon Aktien der auRenste-
henden STADA Aktionére gegen Zahlung der AbfindistiggemanR 8 5 Abs. 2 des
Vertrags befristet. Die Erklarung der aul3enstehe®IPADA Aktiondre, das Ab-

findungsangebot von Nidda Healthcare anzunehmenssnuer von Nidda

Healthcare beauftragten Zentralabwicklungsstelieerhalb dieser Frist (vgl. Er-
lAuterungen in Ziffer D.1.5.4 zu den Einzelheitesr 8efristung der Verpflichtung

von Nidda Healthcare) zugehen. Nach Ablauf dert istseine Annahme des Ab-
findungsangebots nicht mehr moglich.

Sofern sich die Frist zur Annahme des Abfindungsaogs aufgrund eines
Spruchverfahrens nach Mal3gabe des 8§ 305 Abs. 43S&itrG verlangert und au-
Renstehende STADA Aktionare das Abfindungsangelsuath nAbschluss des
Spruchverfahrens fristgerecht annehmen, obwoldesieits die Ausgleichszahlung
nach 8 4 des Vertrags erhalten haben, werden dEfaegenen Leistungen mit
dem Anspruch auf Verzinsung der Abfindung nach 8 80s. 3 Satz 3 AktG ver-
rechnet.

Dartber hinaus hat der Abschluss des Vertrags keicktlichen Auswirkungen
auf die Beteiligung der aul3enstehenden STADA Aldien Insbesondere ist mit
dem Abschluss bzw. der Eintragung des Vertrags anddlsregister keine Veréan-
derung der mit ihren Aktien verbundenen Stimm- sodstigen Beteiligungsrechte
verbunden.

Die Borsennotierung der STADA Aktien wird von dantagung des Vertrags im
Handelsregister nicht berihrt. Es kann jedoch réelggeschlossen werden, dass
ein Grol3teil der aulenstehenden STADA Aktionare AlaBndungsangebot an-
nehmen und sich die Zahl der im Streubesitz batihdh STADA Aktien weiter
verringern wird. Dies kann zur Folge haben, dassddraus resultierende geringe-
re Liquiditat von STADA Aktien zu gréReren Kurssamkungen der STADA Ak-
tien als in der Vergangenheit fuhrt.

Die Zahl der im Streubesitz befindlichen STADA Adiwird sich in dem Mal3
verengen, in dem das Abfindungsangebot nach derrageangenommen wird.
Als Folge davon kénnte STADA moglicherweise niénder die jeweiligen Krite-
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2.1

rien fur einen Verbleib in Borsenindizes erfullemdenen die STADA Aktien ent-
halten sind. Das gilt insbesondere fur einen Vdibder STADA Aktien im
MDAX, einem von der Deutsche Borse AG berechnetelex, der aus 50 an der
Frankfurter Wertpapierbdrse gehandelten Unternehbesieht. Ein Ausschluss
aus einem Borsenindex kann unter anderem zur Raden, dass institutionelle
Anleger, die den betreffenden Index in ihrem Pdidfepiegeln, sich von STADA
Aktien trennen und kiinftige Erwerbe von STADA Aktianterlassen werden. Ein
erhdohtes Angebot an STADA Aktien, zusammen mit regeringeren Nachfrage
nach STADA Aktien, kann den Bdrsenkurs der STADAtI&R nachteilig beein-
flussen.

Schutz der auRenstehenden STADA Aktionare

Der Schutz der aul3enstehenden STADA Aktionare irsadumenhang mit dem
Abschluss des Vertrags wird, wie nachfolgend nddeschrieben, durch die Ge-
wéhrung einer Ausgleichszahlung und einer Abfindsizhergestellt. Deren An-
gemessenheit wird durch einen gerichtlich besteNMertragsprifer gepruft (siehe
Ziffer D.111.2.2). Sollten aul3enstehende STADA Aktare der Auffassung sein,
dass die im Vertrag festgelegte Ausgleichszahlumdjader Abfindung nicht an-
gemessen ist, kbnnen sie die Angemessenheit irmelBgruchverfahren nach-
prifen lassen.

Abfindung und Ausgleich

Den Interessen der auRenstehenden STADA Aktioné&ckdurch die Pflicht zur
Gewéhrung einer Abfindung und eines Ausgleichs Rech getragen.

Fur den Verlust ihrer Dividende durch die Pflicht Sewinnabfiihrung geman § 2
des Vertrags erhalten die aul3enstehenden STADAowdite, einen Anspruch auf
Zahlung eines jahrlichen Ausgleichs nach § 4 Abdef Vertrags i.V.m. § 304
AktG.

Auf Grundlage der Gutachtlichen Stellungnahme valugTrust (Anlage 5) haben
die Vertragsparteien eine feste jahrliche Ausgkzeahlung von brutto EUR 3,82
(netto EUR 3,53) festgelegt.

ValueTrust kommt in ihrer Gutachtlichen Stellungmehzu dem Ergebnis, dass
sich die zur Ermittlung der Abfindung und des Aescis in der Rechtsprechung
malf3gebliche herangezogene Bandbreite des objekerienternehmenswerts von
STADA nach IDW S1 zum 2.Februar 2018 auf EUR 4,37 Mio. bis
EUR 4.660,2 Mio. belauft. Dabei bertcksichtigt \@luust den Wert der 84.311
von STADA gehaltenen eigenen Aktien nicht und sttlittdessen bei der Berech-
nung des Werts je STADA Aktie auf die Anzahl dersstehenden Aktien
(62.342.440 ausgegebene STADA Aktien abzlglich B4.8igene von STADA
gehaltene Aktien) ab (didusstehenden STADA AktignBei 62.258.129 Ausste-
henden STADA Aktien entspricht die Bandbreite ddégektivierten Unterneh-
menswerts einer Bandbreite je Ausstehender STADAieAkn Ho6he von
EUR 70,22 bis EUR 74,85. Die aus der Bandbreite algsktivierten Unterneh-
menswerts nach IDW S1 abgeleitete Bandbreite dgena@ssenen Ausgleichs
I.S.v. 8304 AktG betrdgt nach Ermittlungen des Beungsgutachters brutto
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2.2

2.3

EUR 3,61 (netto EUR 3,34) bis brutto EUR 3,84 @&tUR 3,55) je STADA Ak-
tie.

Alternativ kénnen die aul3enstehenden STADA Aktiengazm Abfindungsangebot
nach 8 305 AktG Gebrauch machen und nach Eintragi@sgVertrags die von
ihnen gehaltenen STADA Aktien gegen Gewahrung earggemessenen Abfin-
dung an Nidda Healthcare Ubertragen. Bei der Bamgsder in 8 5 Abs. 1 des
Vertrags festgelegten Abfindung in Hohe von EURAB4e STADA Aktie wurden
die Verhaltnisse von STADA zugrunde gelegt, wiess@ zum Zeitpunkt der Be-
schlussfassung der geplanten Hauptversammlung V&DA& am 2. Februar 2018
darstellen (vgl. die ausfihrliche Erlauterung ureggindung der Angemessenheit
der Abfindung in Ziffer E.III).

Falls der Vertrag von einer der Vertragsparteiekigdigt wird, sind die zum

Zeitpunkt der Kindigung vorhandenen auf3ensteheSBd&DA Aktionare gemal

8 5 Abs. 6 des Vertrags berechtigt, inre STADA Aktinnerhalb einer Frist von
zwei Monaten nach dem Tag, an dem die Eintragundddendigung des Vertrags
in das Handelsregister von STADA gemald § 10 HGEBabekgemacht worden ist,
an Nidda Healthcare zu veraul3ern (siehe Ziffers3i).

Vertragsprufung durch einen sachverstandigen Prifer

Auf gemeinsamen Antrag des Vorstands von STADA ded Geschaftsfiihrung

der Nidda Healthcare hat das Landgericht FrankdfortMain durch Beschluss vom
21. September 2017 die ADKL AG, Wirtschaftsprifuygsellschaft, Breite Stral3e
29 - 31, 40213 Dusseldorf, zum sachverstandigefePr&.v. 8§ 293b Abs. 1 AktG

ausgewahlt und bestellt. Dieser Beschluss ist dertragsbericht als Anlage 4
beigefugt. ADKL prift den Vertrag und insbesondeéke Angemessenheit der Ab-
findung sowie die jahrliche Ausgleichszahlung unstedit hieriber gemaf § 293e
AktG einen gesonderten Prufbericht. Dieser Prudierwird, zusammen mit den
in 8 293f Abs. 1 AktG genannten Unterlagen, von Bmberufung der Hauptver-
sammlung an, die am 2. Februar 2018 stattfindeln @oér die Internetseite von
STADA unter http://www.stada.de/ao-hv2018 zugarylgein. Dartber hinaus
werden die Unterlagen auch von der EinberufungHdemptversammlung an bis zu
deren Ablauf in den GeschaftsrAumen von STADA zosiEht der Aktiondre aus-

liegen und werden ferner in der Hauptversammlung 86 ADA am 2. Februar

2018 ausliegen. Jedem STADA Aktionar wird auf Vegen unverzuglich und

kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen ertédlinsichtlich der Einzelheiten

wird auf die Einladung zur Hauptversammlung amehrkar 2018 verwiesen.

Spruchverfahren

Sollten STADA Aktionare der Ansicht sein, dass ihieVertrag unter 8 4 Abs. 2
festgelegte Hohe der jahrlichen Ausgleichszahluaghn§ 304 AktG nicht ange-
messen ist, kbnnen sie nach Wirksamwerden desagerttie Angemessenheit der
Ausgleichszahlung in einem Spruchverfahren nacl®4 Bbs. 3 Satz 3 AktG
i.V.m. 8 1 Nr. 1 SpruchG gerichtlich priufen lasséie Antragsberechtigung im
Spruchverfahren hangt nicht davon ab, dass in @ept¥ersammlung gegen den
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Beschluss Uber die Zustimmung zum Vertrag Widedprau Protokoll des beur-
kundenden Notars erklart wird. Die gerichtliche tiséfung der Ausgleichszah-
lung in einem Spruchverfahren nach 8 304 Abs. & SaktG i.V.m. 8 1 Nr. 1
SpruchG kann binnen drei Monaten seit dem Tag bagintverden, an dem die
Eintragung des Bestehens des Vertrags im Handesregon STADA nach § 10
HGB bekannt gemacht worden ist. Innerhalb der ebestd genannten Antrags-
frist von drei Monaten ist der Antrag nach Mal3gaba 8§ 4 Abs. 2 SpruchG zu
begrinden. Falls in einem solchen Spruchverfahteohddas zustéandige Gericht
rechtskraftig eine hdhere jahrliche Ausgleichszafltestgesetzt wird, wirkt diese
Entscheidung fur und gegen alle auRenstehenden 8T ionare, weshalb auch
die am Spruchverfahren nicht teilnehmenden STADAIidkre einen Anspruch
gegen Nidda Healthcare auf Ergdnzung des Ausgleatiegs haben (8 13 Satz 2
SpruchG). Nidda Healthcare kann den Vertrag fluseheFall binnen zwei Mona-
ten nach Rechtskraft kiindigen (8 304 Abs. 4 Akt&fern ein solches Spruchver-
fahren durch gerichtlich protokollierten Vergleisbendet wird, sind die Rechte al-
ler auRenstehenden STADA Aktionare dadurch gewdhads eine solche Verfah-
rensbeendigung gemald 8 11 Abs. 2 SpruchG nur nsitirdonung des gemeinsa-
men Vertreters der aufRenstehenden STADA Aktionddglich ist. Nach §4
Abs. 7 des Vertrags kdonnen im Fall eines geridhtjicotokollierten Vergleichs
ferner auch die bereits nach MalRgabe des 8§ 5 désay® abgefundenen Aktiona-
re eine entsprechende Ergénzung der von ihnentberbialtenen Ausgleichszah-
lung verlangen, soweit gesetzlich vorgesehen.

Sollten auRenstehende STADA Aktionare der Ansiein,sdass die in 8 5 Abs. 1
des Vertrags festgelegte Abfindung nicht angemessgkonnen sie die Angemes-
senheit der angebotenen Abfindung ebenfalls inneiSpruchverfahren nach § 305
Abs. 5 Satz 2 AktG i.V.m. 8 1 Nr. 1 SpruchG gericht Gberprifen lassen. Im

Hinblick auf Antragsfrist, Antragsbegrindung, Wirgi der gerichtlichen Ent-

scheidung in einem Spruchverfahren, ein Kindigwegdrvon Nidda Healthcare
nach einer gerichtlichen Bestimmung der Abfinduogie die Beendigung eines
solchen Verfahrens durch gerichtlich protokolliertéergleich, gelten die obigen
Ausfuhrungen zur Ausgleichszahlung entsprechend.

Steuerliche Auswirkungen fir die au3enstehenden STBAA Aktionare
Vorbemerkung

Die nachfolgenden Ausfiihrungen enthalten eine kidtmammenfassung einiger
wichtiger deutscher Besteuerungsgrundsatze, didusammenhang mit dem Ab-
schluss des Vertrags fur die in Deutschland unbiés&h steuerpflichtigen aul3en-
stehenden STADA Aktionare relevant sein kdnnen.

Steuerliche Auswirkungen fir in Deutschland besdkirdgteuerpflichtige aul3en-
stehende STADA Aktionare werden nachfolgend niclitugert. Sie sind abhangig
unter anderem von besonderen Vorschriften des cienisSteuerrechts, dem Steu-
errecht des Staates, in dem der jeweilige Akti@r@assig ist, sowie von den Re-
gelungen eines etwa bestehenden Abkommens zur ernge einer Doppelbe-
steuerung (Doppelbesteuerungsabkommen).
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2.1

2.2

Die Darstellung bezieht sich grundsatzlich nur iaubeutschland anfallende Kor-
perschaft-, Einkommen-, Kapitalertrag- und Geweshes sowie den Solidaritats-
zuschlag, nicht jedoch auf Kirchensteuer und beélamdir einige Aspekte dieser
Steuerarten. Beispielsweise werden Besonderhestganannter sperrfristbehafte-
ter Anteile, die als Gegenleistung flr eine steegiinstigte Einbringung nach dem
Umwandlungssteuergesetz erworben wurden, sowie éd@ayein fir bestimmte

Unternehmen des Finanz- und Versicherungssektofd diargestellt. Zugrunde

gelegt wird nur die derzeit geltende Rechtslage, sié von der Finanzverwaltung
und der finanzgerichtlichen Rechtsprechung zum Datiieses Vertragsberichts
angewendet wird. Diese kann sich gegebenenfalls mitcRickwirkung &ndern.

Eine Gewahrleistung fur die Vollstandigkeit und IRigkeit dieser Darstellung

wird nicht Gbernommen. Diese Zusammenfassung wtrals rechtliche oder

steuerliche Beratung gedacht und ist auch nichindehend auszulegen. Den Ak-
tionaren wird empfohlen, ihre steuerlichen Beratekonsultieren. Nur diese sind
in der Lage, auch die besonderen steuerlichen taisge des einzelnen Aktionérs
angemessen zu bericksichtigen.

Besteuerung von Ausgleichszahlungen bei den Aktiorgn

Die in 8 4 Abs. 1 des Vertrags vorgesehene jalelidhisgleichszahlung von Nidda
Healthcare an die STADA Aktionare sollte bei denrdigenen Aktionaren den
allgemeinen Regeln Uber die Dividendenbesteueratgyliegen.

Kapitalertragsteuer

Auf die Ausgleichszahlung ist bei der Auszahlungngisatzlich Kapitalertragsteu-
er in Ho6he von 25 % und der auf die Kapitalertragst erhobene Solidaritatszu-
schlag in Hohe von 5,5 % einzubehalten (der Stéaabetragt somit einschliel3-
lich des Solidaritatszuschlags insgesamt 26,375 pehaltung und Abfihrung

der Kapitalertragsteuer sind grundsatzlich unabigadgvon, in welcher Hohe die

Zahlung bei den STADA Aktionaren tatsachlich destdeerung unterliegt.

In Bezug auf STADA Aktionare, die ihre Aktien imifPatvermogen halten, hat die
Kapitalertragsteuer auf die Ausgleichszahlungemdsétzlich Abgeltungswirkung

(sog. Abgeltungsteuer). Unter bestimmten Voraussefn konnen solche Aktio-
nare, die ihre Aktien im Privatvermogen haltenedidefreiung von der Abgeltung-
steuer beantragen. Demgegenuber wird die Kapitatsteuer bei STADA Aktio-

naren, die ihre Aktien im Betriebsvermdgen halgmndsatzlich auf die Einkom-
men- bzw. Kdrperschaftsteuer des jeweiligen Aktisndngerechnet. Soweit die
einbehaltene Kapitalertragsteuer die personlicheue3schuld dieser Aktionére
Ubersteigt, wird sie erstattet. Entsprechendedigiktlen Solidaritatszuschlag.

Aktien im Privatvermogen

Die Ausgleichszahlungen auf Aktien im Privatvermagmterliegen als Einklinfte
aus Kapitalvermdgen der Einkommensteuer; dabeakeitfder Einbehalt von Ka-
pitalertragsteuer aber grundsatzlich Abgeltungswitk (sog. Abgeltungsteuer)
und die Ausgleichszahlung muss in der Jahresstddémeng des STADA Aktio-
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2.3

nars daher nicht mehr erklart werden. In bestimniéhen (beispielsweise bei
Vorlage einer Nichtveranlagungsbescheinigung dearfzamtes oder bei Freistel-
lungsauftrag in ausreichendem Umfang) kann STADAigkiaren die Ausgleichs-

zahlung ohne Abzug von Kapitalertragsteuer undd8atétszuschlag ausgezahit
werden.

Auf Antrag eines STADA Aktiondrs kann seine Ausghsizahlung anstelle der
Abgeltungsbesteuerung der tariflichen Einkommerssteunterworfen werden,
wenn dies fur ihn zu einer niedrigeren Steuerbefastihrt (Gunstigerprufung). In
diesem Falle sind die Kapitalertrage abzuglich Sparer-Pauschbetrages in Hohe
von EUR 801 (bzw. EUR 1.602 bei zusammen veranmegteegatten) fir die Be-
steuerung mal3geblich und ein Abzug der tatsacmlidMerbungskosten ist ausge-
schlossen. Die so ermittelten Einkiinfte aus Kayetahtgen werden im Rahmen
der Veranlagung zur Einkommensteuer dem indivigumeEinkommensteuersatz
des jeweiligen STADA Aktionérs unterworfen. Dabeaidweine zunachst einbehal-
tene Kapitalertragsteuer auf die in dieser Weiselegne Einkommensteuer ange-
rechnet.

Erfullt ein STADA Aktionar die entsprechenden Vaosaatzungen und beantragt
eine Befreiung von der Abgeltungsteuer, ist diet@@srung mit der eines Einzel-
unternehmers vergleichbar (siehe Ziffer D.1V.2)3(ii

Aktien im Betriebsvermégen

Werden die Aktien im Betriebsvermodgen gehaltenricdaet sich die Besteuerung
danach, ob der STADA Aktionar eine Korperschafh, Einzelunternehmer oder
eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschatft) is

(1) Korperschaften

Bei Korperschaften sind die Ausgleichszahlungenndsétzlich korper-
schaftsteuerpflichtig, es sei denn, der STADA Ak#iowar zu Beginn des
jeweiligen Kalenderjahres zu mindestens 10 % amndapital von
STADA beteiligt. In diesem Fall sind die Ausgleizablungen grundséatz-
lich von der Korperschaftsteuer befreit. Jedochiegeb % dieser steuer-
freien Einnahmen als Aufwendungen, die steuerlichtrals Betriebsaus-
gaben abgezogen werden durfen und somit im ErgelmiBesteuerung
mit Korperschaftsteuer (zuziglich Solidaritatszdsgh unterliegen. Im
Gegenzug durfen tatsachlich entstandene Betriegabes im Zusammen-
hang mit den Ausgleichszahlungen grundsatzlichoitew Hohe abgezogen
werden (vorbehaltlich sonstiger Abzugsbeschrankahngeie Ausgleichs-
zahlungen unterliegen in voller Hohe der Gewerhestees sei denn, der
STADA Aktionar ist zu Beginn des Erhebungszeitrauros mindestens
15 % am Grundkapital von STADA beteiligt (Schacbéttiligung). Im
letztgenannten Fall gilt die Freistellung von 9506 Ausgleichszahlungen
von der Korperschaftsteuer fir Zwecke der Geweenestentsprechend.

(i) Einzelunternehmer

Bei Einzelunternehmern (naturlichen Personen) weré@ % der Aus-
gleichszahlung mit dem gultigen Einkommensteuersmgteuert (soge-
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nanntes Teileinklnfteverfahren). Entsprechend ginfivendungen, die in
wirtschaftlichem Zusammenhang mit der Ausgleichkrai stehen, nur zu
60 % steuerlich abzugsfahig (vorbehaltlich sonstijezugsbeschrankun-
gen). Gehoren die Aktien zum Vermdgen einer in Behland gelegenen
Betriebsstatte, unterliegt die Ausgleichszahlungatlem Umfang der Ge-
werbesteuer, sofern der STADA Aktionar gewerbesfgliehtig und zu
Beginn des Erhebungszeitraums nicht zu mindestefds am Grundkapital
von STADA beteiligt ist. Die Gewerbesteuer wird gett im Wege eines
pauschalierten Verfahrens vollstandig oder teilweaisf die Einkommens-
teuer des STADA Aktionars angerechnet.

(i)  Personengesellschaften

Werden die Aktien von einer Personengesellschaitu(iternehmerschatft)
gehalten, falit Einkommen- oder Korperschaftstdeeiglich auf der Ebene
ihrer Gesellschafter an. Bei kdrperschaftsteuarptiijen Gesellschaftern
mit einer Beteiligung am Grundkapital von mindest&f % zu Beginn des
jeweiligen Kalenderjahres sind 95 % der Ausgleiehfizng im Ergebnis

steuerbefreit, ansonsten steuerpflichtig (siehendqbg Unterliegt der Ge-

sellschafter hingegen der Einkommensteuer, so weff{e% der Aus-

gleichszahlung besteuert (siehe oben (ii)). Hirtdath der Abziehbarkeit

von Betriebsausgaben gilt flir kdrperschaftsteuehifje Gesellschafter
das oben unter (i) Ausgefiihrte und fir einkommerestalichtige Gesell-

schafter das oben unter (ii) Ausgefuhrte. Geweewest auf die gesamte
Ausgleichszahlung fallt auf der Ebene der Persossgitschaft an, wenn
diese gewerbesteuerpflichtig und nicht zu Beging Behebungszeitraums
zu mindestens 15 % am Grundkapital der Gesellsd®éiligt ist. Soweit

naturliche Personen an der Personengesellschatftidpesind, wird die auf

Ebene der Personengesellschaft anfallende Gewedesesim Wege eines
pauschalierten Verfahrens vollstandig oder teileeiaf inre Einkommens-
teuer angerechnet. Ist die Personengesellscha®eginn des Erhebungs-
zeitraums zu mindestens 15 % am Grundkapital deelSehaft beteiligt,

so unterliegen 5 % der Ausgleichszahlung der Gesgtelner, soweit Kapi-
talgesellschaften beteiligt sind.

Besteuerung von Abfindungsleistungen bei den STADAktion&ren

Nach 8 5 Abs. 1 des Vertrags verpflichtet sich Ididdealthcare gegeniber den
STADA Aktionaren, die aus Anlass des Abschlusses \ertrags bei STADA
ausscheiden mochten, deren Aktien gegen eine amsgeme Abfindung in HOhe
von EUR 74,40 je STADA Aktie zu erwerben. Ein Gewirer bei einer daraus
resultierenden Ubertragung von STADA Aktien geganvbrstehende Abfindung
entsteht, sollte bei den betroffenen STADA Aktier@éden Vorschriften Uber die
Besteuerung von Gewinnen aus der Veraul3erung vaeildm an einer Korper-
schaft unterliegen. Ein Veraul3erungsgewinn wirdettavenn die Abfindung ab-
zuglich etwaiger Verauf3erungskosten die steuerlichaschaffungskosten bzw.
den steuerlichen Buchwert bei dem jeweiligen STAB&ionar fur die betreffen-
den Aktien Ubersteigt. Betragt die Abfindung abxilgletwaiger Veraul3erungs-
kosten weniger als die Anschaffungskosten bzw Bidehwert der Aktien bei dem
STADA Aktionar, entsteht ein Veraul3erungsverlust.
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3.1

3.2

Kapitalertragsteuer

Auf den VeraulRerungsgewinn ist grundsatzlich Kégniteagsteuer in Héhe von
25 % und der auf die Kapitalertragsteuer erhobem@&itatszuschlag in Hohe
von 5,5 % (insgesamt somit 26,375 %) einzubehaWenaussetzung fur den Ein-
behalt ist eine inlandische auszahlende Stellearf@itches bzw. inlandische
Zweigstelle eines auslandischen KreditinstitutspnaRezdienstleistungsinstituts,
Wertpapierhandelsunternehmens oder Wertpapierrebai®l), das die STADA
Aktien verwahrt oder verwaltet oder deren Verau3grdurchfiihrt und die Kapi-
talertrage auszahlt oder gutschreibt.

Keine Kapitalertragsteuer fallt in Bezug auf Abfimgjsleistungen an, wenn die
Aktien im Privatvermdgen gehalten werden und vomde Januar 2009 ange-
schafft wurden. Dartber hinaus entfallt der Abzog Kapitalertragsteuer in Be-
zug auf VeraulRerungsgewinne fur Aktien im Betrigbswgen, die von unbe-
schrankt steuerpflichtigen Korperschaften gehalterden. Das gleiche gilt unter
bestimmten Voraussetzungen bei Aktien, die vonrheki&n Personen oder Perso-
nengesellschaften im Betriebsvermogen gehaltenemerd

Sofern Kapitalertragsteuer und Solidaritdtszuscldagbehalten werden, haben
diese bei im Privatvermdgen gehaltenen Aktien gsétwich abgeltenden Charak-
ter. Keine Abgeltungswirkung hat der Steuereinlktehimigegen bei im Privatver-
mogen gehaltenen Aktien, wenn der Aktionar zu eirganipunkt wahrend der
letzten funf Jahre vor der VerduRerung am Grund&bpon STADA zu mindes-
tens 1 % beteiligt war, sowie bei im Betriebsvererdgehaltenen Aktien. Die ein-
behaltenen Steuern werden in diesen Fallen vielmehdie Steuerschuld des Ver-
aulRerers aus Einkommen- oder KorperschaftsteueSohdaritatszuschlag ange-
rechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uberhangsteista

Aktien im Privatvermogen

Fur die Besteuerung von Abfindungsleistungen konast darauf an, ob die
STADA Aktionare die Aktien vor dem 1. Januar 2009eo nach dem
31. Dezember 2008 angeschafft haben:

(1) Vor dem 1. Januar 2009 angeschaffte Aktien

Bei Aktien, die vor dem 1. Januar 2009 angesclhauft im Privatvermégen
gehalten wurden, bleibt es grundsatzlich bei dshdi geltenden Steuer-
freineit fur VeraulRerungsgewinne auch hinsichtittvaiger Abfindungs-

leistungen.

Allerdings unterliegen Gewinne aus Abfindungslamgen an einen
STADA Aktionar, der bzw. — im Falle eines unentbeten Erwerbs — des-
sen Rechtsvorganger zu irgendeinem Zeitpunkt wéhdem dem Erwerb
durch Nidda Healthcare gemall 8 5 Abs. 1 des Vexrtvagangegangenen
funf Jahre zu mindestens 1 % unmittelbar oder thateam Grundkapital
von STADA beteiligt war, dem sog. Teileinktinftexanfen, d.h. die Ge-
winne unterliegen zu 60 % der Besteuerung. Aufwagdn, die in wirt-

schaftlichem Zusammenhang mit den Abfindungslegtunstehen, und
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(ii)

VerauRerungsverluste konnen in diesem Fall entspret nur zu 60 %
steuerlich geltend gemacht werden.

Nach dem 31. Dezember 2008 angeschaffte Aktien

Gewinne aus der Veraulerung von STADA Aktien, d&cm dem
31. Dezember 2008 angeschafft wurden, sind unalip&og einer Halte-
frist grundsatzlich immer steuerpflichtig. Entsgrende Verluste dirfen
nur mit Gewinnen aus der VerdulRerung von Aktienlaafenden oder in
einem spateren Jahr ausgeglichen werden.

Bei einem aus der Abfindung resultierenden Verauf@ggewinn auf Ak-
tien, die nach dem 31. Dezember 2008 angeschafflemywird Kapitaler-
tragsteuer einbehalten, sofern eine inlandischeadulsnde Stelle gegeben
ist. Der Kapitalertragsteuerabzug hat grundsatzéibgeltende Wirkung,
d.h. mit dem Steuerabzug ist die Einkommensteueldaes Anlegers in-
soweit abgegolten und der VeraulRerungsgewinn nmugeri Jahressteuer-
erklarung des Aktiondrs nicht mehr erklart werdenbestimmten Fallen
(beispielsweise bei Vorlage einer Nichtveranlagbegsheinigung des Fi-
nanzamtes oder bei Freistellungsauftrag in aussatdm Umfang) kann
STADA Aktionaren die Ausgleichszahlung ohne Abzug Kapitalertrag-
steuer und Solidaritatszuschlag ausgezahlt wetdeterbleibt der Kapital-
ertragsteuerabzug aulR3erhalb dieser Félle (z.Brnmakgelung einer inlan-
dischen auszahlenden Stelle), hat der STADA Aktiai&n Veraul3erungs-
gewinn in seiner Einkommensteuererklarung anzugebBderdings wird
der Veraulerungsgewinn in diesen Fallen nicht dedividuellen Ein-
kommensteuertarif des Aktionars unterworfen; vigimerfolgt eine Veran-
lagung des Veraufl3erungsgewinns zum Abgeltungstsaers

Auf Antrag des STADA Aktionars kann der aus deriA8ting resultieren-
de Gewinn anstelle der Abgeltungsbesteuerung ddticteen Einkom-
mensteuer unterworfen werden, wenn dies flr deiA&t zu einer niedri-
geren Steuerbelastung fuhrt. Eine zunachst eintezteaKapitalertragsteuer
wird in diesem Fall auf die im Wege der Veranlagemgobene Einkom-
mensteuer angerechnet. Bei der Ermittlung der HEfiklaus Kapitalver-
mogen kann als Werbungskosten lediglich ein SpRagischbetrag in Hohe
von EUR 801 (bzw. EUR 1.602 bei zusammen verantaBteegatten) ab-
gezogen werden. Ein Abzug der tatsachlichen Wedkosien ist ausge-
schlossen.

War der STADA Aktionar zu einem Zeitpunkt wahrener detzten funf
Jahre vor der VerauB3erung mit mindestens 1 % amdRapital von
STADA beteiligt, ist ein VeraufRerungsgewinn zu 6G8uerpflichtig. Die
einbehaltene Kapitalertragsteuer und der Solidartéchlag werden bei
der Steuerveranlagung des STADA Aktionars auf deSteuerschuld an-
gerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uberhangatiats VerauRerungs-
verluste und wirtschatftlich mit der VerauRerungarumenhangende Auf-
wendungen kénnen in diesen Fallen zu 60 % stetegedtend gemacht
werden.
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3.3

Aktien im Betriebsvermégen

Werden die STADA Aktien im Betriebsvermdgen gehaltgo richtet sich die Be-
steuerung des Gewinns aus der VeraulRerung darader STADA Aktionar eine
Korperschaft, ein Einzelunternehmer oder eine Persgesellschaft (Mitunter-
nehmerschatft) ist:

(i)

(ii)

(iii)

Korperschaften

Gewinne aus der Veraul3erung von STADA Aktien siadKirperschaften
grundsatzlich von der Korperschaft- und Gewerbestbafreit. Jedoch gel-
ten 5 % des Veraufl3erungsgewinns als Aufwendungersteduerlich nicht
als Betriebsausgaben abgezogen werden dirfen,sssigasn Ergebnis in-
soweit der Korperschaftsteuer (zuziglich Solidés#éschlag) und Gewer-
besteuer unterliegen. Verauf3erungsverluste undrar@ewinnminderun-
gen, die im Zusammenhang mit den veraul3erten Aldtehen, kénnen
steuerlich nicht berticksichtigt werden.

Einzelunternehmer

Sofern die STADA Aktien von Einzelunternehmern dedrawerden, un-

terliegen 60 % des VeraulRerungsgewinns der BestegieEntsprechend
kénnen nur 60 % der mit solchen Veraul3erungsgewimusammenhan-
genden Betriebsausgaben sowie nur 60 % eventMaR&ulRerungsverluste
steuerlich beriicksichtigt werden. Gehdren die STASkAien zum Vermo-

gen einer in Deutschland belegenen Betriebsstéttesrfallen 60 % der
VerauBerungsgewinne der Gewerbesteuer, wenn derelkmternehmer
gewerbesteuerpflichtig ist. Die Gewerbesteuer wedbch im Wege eines
pauschalierten Verfahrens vollstandig oder teileasif die Einkommen-
steuer des Anlegers angerechnet.

Personengesellschaften

Ist der Inhaber der STADA Aktien eine Personendedehft (Mitunter-
nehmerschatft), so hangt die Besteuerung davonbatiei@n Gesellschafter
der Einkommen- oder Kdrperschaftsteuer unterlie@en.Gesellschaftern,
die der Kdrperschaftsteuer unterliegen, sind Gewvians der Verdul3erung
von Aktien grundsatzlich zu 95 % steuerbefreit l{gsi®ben unter (i)). Bei
Gesellschaftern, die der Einkommensteuer unteriegmd 60 % der Ge-
winne aus der Veraul3erung von Aktien zu verstesiehe oben unter
(ii)). Zusatzlich unterliegen die Gewinne aus dexrdufRerung von Aktien
bei Zuordnung zu einer inlAndischen Betriebsstéttieder Ebene der ge-
werbesteuerpflichtigen Personengesellschaft zu 6@et%Gewerbesteuer,
soweit naturliche Personen beteiligt sind, und 26 8er Gewerbesteuer,
soweit Kapitalgesellschaften beteiligt sind. Sowsitilrliche Personen an
der Personengesellschaft beteiligt sind, wird dev&besteuer jedoch im
Wege eines pauschalierten Verfahrens vollstandey ¢eilweise auf ihre
Einkommensteuer angerechnet. Hinsichtlich der Abflggkeit von mit
VeraulRerungsgewinnen zusammenhangenden Betriebsamsgind Ver-
auRerungsverlusten gilt fur korperschaftsteuenmige Gesellschafter das
oben unter (i) Ausgefiihrte und fur einkommenstefliehpige Gesellschaf-
ter das oben unter (ii) Ausgefuhrte.
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VI.

Steuerliche Auswirkungen fir STADA

Sofern auch die Ubrigen gesetzlichen Voraussetzuageer kdrperschaft- und ge-
werbesteuerlichen Organschaft vorliegen, fuhrt dertrag dazu, dass das Ein-
kommen von STADA fir korperschaft- und gewerbestele Zwecke Nidda
Healthcare zugerechnet und dort versteuert wirdACHY hat jedoch ihr Einkom-
men in Hohe von 20/17 der geleisteten AusgleicHanglen selbst zu versteuern
(8 16 KStG). Die Organschaft beginnt frihestens d@tn Geschaftsjahr von
STADA, in dem die Verpflichtung zur Gewinnabfihruggmal § 2 des Vertrages
von Beginn an besteht, also voraussichtlich ab tledanuar 2018, vorausgesetzt,
der Vertrag wurde spéatestens bis zum Ende diesexh@ksjahres gemal
8 7 Abs. 2 des Vertrags ins Handelsregister eiagetr. Steuerliche Verlustvortra-
ge, die zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Oxdeis vorhanden sind, blei-
ben zwar bestehen, sind aber fur die Dauer derrSogaft nicht steuerlich nutz-
bar.

Aufgrund der Organschaft haftet STADA gemal’ § 7gafienordnung fir solche
Steuern des Organtrégers, fur welche die Organtsehaschen ihnen steuerlich
von Bedeutung ist. Den Steuern stehen die Anspraahérstattung von Steuer-
vergutungen gleich.

Kosten des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsveraigs

Mit dem Abschluss des Vertrags war der Anfall eifigea Kosten verbunden.
Solche Kosten sind bei STADA insbesondere angefdille die Mandatierung des
Bewertungsgutachters (siehe dazu Ziffer E.I), fi@ Brstattung des Prufberichts
(siehe dazu Zziffer D.111.2.2) sowie fur Rechtsberad. Die Kosten fur die Erstat-
tung der Gutachtlichen Stellungnahme und des Pritfiis tragen STADA und
Nidda Healthcare je zur Halfte. Im Ubrigen tragigeVertragspartei inre Kosten,
einschliellich der Kosten ihrer externen Beratelhst. Es werden insgesamt von
STADA zu tragende externe Kosten in Hohe von caRHE\B Mio. erwartet. Die
von Nidda Healthcare zu tragenden externen Kostdaufen sich voraussichtlich
auf ca. EUR 1 Mio.

Art und Hohe des Ausgleichs und der Abfindung naclg 304, § 305 AktG

Uberblick

Nach 8§ 304 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewfihaungsvertrag einen
angemessenen Ausgleich flr die aul3enstehendeméAkeialurch eine auf die An-
teile am Grundkapital bezogene wiederkehrende &istdhg erhalten. Die Art des
Ausgleichs und die Grunde fur die Bestimmung eifessen Ausgleichs wurden
unter Ziffer D.1.4.2 erlautert.

Als Ausgleich ist gemal3 § 304 Abs. 1 Satz 1 und. RbSatz 1 AktG mindestens
die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichernndeh der bisherigen Ertragslage
der Gesellschaft und ihren zuklnftigen Ertragsatssn unter Bericksichtigung
angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungéoch ohne Bildung an-
derer Gewinnrlcklagen, voraussichtlich als durchiétdicher Gewinnanteil auf
die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte.
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Nach § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungs-Gedinnabfiihrungsvertrag

aulRerdem die Verpflichtung des herrschenden Urteneas enthalten, auf Ver-
langen eines aulRenstehenden Aktionérs dessen Ajemen eine im Vertrag be-
stimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Die meggene Abfindung hat
nach 8 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Verhaltnisse @esellschaft zum Zeitpunkt

der Beschlussfassung der Hauptversammlung Gbeverag zu berticksichtigen.

Dies qilt fur die Ausgleichszahlung i.S.v. 8 304t@&kentsprechend. Gemal3 Be-
schluss des Bundesverfassungsgerichts vom 27. 2§89 (BvR 1613/94) darf ein

existierender Borsenkurs bei der Bemessung der ldéhé\bfindung nach § 305

AktG nicht aul3er Acht gelassen werden. Der Borsenktellt grundsatzlich die

untere Grenze der dem Aktionar zu zahlenden Abhgdiar.

Mafl3geblicher Bewertungsstichtag fur Ausgleich urdfiddung ist der Tag der
geplanten auf3erordentlichen Hauptversammlung voRD&T die tUber den Ver-
trag beschliel3en soll, mithin der 2. Februar 2018.

Der Vorstand von STADA und die Geschaftsfihrung Miada Healthcare haben
ValueTrust als Bewertungsgutachter beauftragt @oéachtliche Stellungnahme
zum Unternehmenswert der STADA zum Tag der geptaatg3erordentlichen
Hauptversammlung, dem 2. Februar 2018, sowie zineHfer angemessenen Aus-
gleichszahlung i.S.v. § 304 AktG und der angemessekbfindung i.S.v. 8§ 305
AktG zu erstellen.

Der Bewertungsgutachter hat die fur die Gutachgli@tellungnahme erforderli-
chen Arbeiten vom 19. Oktober 2017 bis zum 18. Ddmr 2017 durchgefiuhrt.
Der Bewertungsgutachter hat am 18. Dezember 20h& §atachtliche Stellung-
nahme zur Ermittlung des Unternehmenswerts von SAADm 2. Februar 2018,
also dem Tag der Uber den Vertrag beschlie3end@éaraxdentlichen Hauptver-
sammlung von STADA, vorgelegt. Zur Beurteilung désternehmenswerts der
STADA hat ValueTrust auftragsgemald Bandbreiten desernehmenswerts auf
Basis der in der Praxis der Unternehmensbewertunty Rechtsprechung aner-
kannten Bewertungsmethoden ermittelt. HiernachteglnValueTrust eine Band-
breite des objektivierten Unternehmenswerts nach W@V Standard 1 ,Grunds-
atzen zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungé®V S 1 i.d.F. 2008,
Stand: 2. April 2008, nachfolgend IDW S 1) in demktion eines neutralen Gut-
achters. Daruber hinaus hat ValueTrust die ,Beatfitte-Empfehlungen Unter-
nehmensbewertung” der Deutsche Vereinigung furrizaaalyse und Asset Ma-
nagement e.V. (Stand: Dezember 2012, im Folgendech a,DVFA-
Empfehlungen®) bertcksichtigt. Im Sinne der DVFA-gfehlungen gibt Valu-
eTrust die Gutachtliche Stellungnahme in der Famk&ines unabhéangigen Sach-
verstandigen ab.

ValueTrust kommt in ihrer Gutachtlichen Stellungmehzu dem Ergebnis, dass
sich die zur Ermittlung der angemessenen Abfindumdj des angemessenen Aus-
gleichs in der Rechtsprechung mafigebliche heraggeeoBandbreite des objek-
tivierten Unternehmenswerts im Sinne des IDW S A 89ADA zum 2. Februar
2018 auf EUR 4.371,5 Mio. bis EUR 4.660,2 Mio. ldtizaBei 62.258.129 Ausste-
henden STADA Aktien (62.342.440 ausgegebenen STASKAen abzuglich
84.311 eigenen von STADA gehaltenen Aktien) ent$priies einer Bandbreite je
Ausstehender STADA Aktie in Hohe von EUR 70,22BU4R 74,85.
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Der Bewertungsgutachter kommt weiter zu dem Ergeloass der mal3gebliche
durchschnittliche Borsenkurs EUR 65,41 je STADA iBKbetragt. Relevant ist in-
soweit der nach Handelsvolumen gewichtete und v@mBilindesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ermittelte dsctnittliche Boérsenkurs der
STADA Aktien im Dreimonatszeitraum vor der Bekarattg der Absicht durch
Nidda Holding am 24. August 2017, den Abschluse®iBeherrschungs- und Ge-
winnabfiihrungsvertrags zwischen STADA und Nidda Itheare herbeizufihren
(siehe Ziffer E.1I). Die nach der Ertragswertmedledozw. Discounted Cash Flow-
Methode ermittelte Bandbreite des Unternehmensvye$3 ADA Aktie liegt tber
dem hiernach maf3geblichen Borsenkurs, so dass desefikurs als absolute
Wertuntergrenze der angemessen Abfindung nicht el@digh ist. Demgemali
ergibt sich aus der Gutachtlichen Stellungnahmss de&e angemessene Abfindung
I.S.v. 8 305 AktG in einer Bandbreite von EUR 70[#2 EUR 74,85 je STADA
Aktie liegt. Die aus der Bandbreite des objektiteer Unternehmenswerts nach
IDW S1 abgeleitete Bandbreite des angemessenenlefalsg) i.S.v. 8 304 AktG
betragt nach Ermittlungen des Bewertungsgutachbeuéto EUR 3,61 (netto
EUR 3,34) bis brutto EUR 3,84 (netto EUR 3,55) JRABA Aktie.

Die vollstandige Fassung der Gutachtlichen Stehabhgne von ValueTrust zum
Unternehmenswert von STADA vom 18. Dezember 201 dissem Vertragsbe-
richt als_Anlage 5 beigefiigt und damit integralexsténdteil dieses Vertragsbe-
richts.

Der Vorstand von STADA und die Geschéftsfuhrung Mdda Healthcare ma-
chen sich die Ausfihrungen von ValueTrust in devagmten Gutachtlichen Stel-
lungnahme zum Unternehmenswert von STADA, zum aegsanen Ausgleich
und zur angemessenen Abfindung nach eigener Prifiradtlich vollstandig zu
eigen und machen sie zum Gegenstand dieses Véeraggs. Nach ihrer eigenen
Einschatzung legen der Vorstand von STADA und dischaftsfihrung von Nid-
da Healthcare eine Abfindung i.S.v. § 305 AktG idhd von EUR 74,40 je
STADA Aktie sowie einen Ausgleich i.S.v. 8§ 304 Akt@ Hb6he von brutto
EUR 3,82 (netto EUR 3,53) je STADA Aktie fest. Deefestgelegten Werte des
Ausgleichs und der Abfindung liegen somit innerhaddip von ValueTrust ermittel-
ten Bandbreite.

Die Gutachtliche Stellungnahme von ValueTrust wirdiie auch dieser Vertrags-
bericht — zusammen mit den weiteren nach § 293f Al¥ktG erforderlichen Un-
terlagen von der Einberufung der Hauptversammlumg STADA, die Uber die
Zustimmung zu dem Vertrag beschliel3t, Gber dierhetseite von STADA unter
http://www.stada.de/ao-hv2018 zuganglich sein. barihinaus werden die Unter-
lagen auch von der Einberufung der Hauptversammdumbis zu deren Ablauf in
den Geschaftsraumen von STADA zur Einsicht der gxdre ausliegen und wer-
den ferner in der Hauptversammlung von STADA arkeébruar 2018 ausliegen.
Auf Verlangen wird jedem Aktionar unverziglich ukdstenlos eine Abschrift
dieser Unterlagen erteilt. Hinsichtlich der Einzsten der Auslegung und der An-
forderung von Kopien dieser und weiterer Unterlagaml auf die Einladung zur
Hauptversammlung verwiesen, welche Uber die Zustingnvon STADA zum
Vertrag beschliel3t.
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Der Vorstand von STADA und die Geschaftsfihrung Misida Healthcare weisen
zur Vermeidung von Haftungsrisiken ausdricklichadidéirhin, dass die Planungen
von STADA, welche die Grundlage der Unternehmensiolwg bilden, zwar
nach bestem Wissen und Gewissen erstellt wurderal®r auf zukunftsgerichte-
ten Umstanden oder Veranderungen der Markt- undbateerbsverhaltnisse be-
ruhen, deren Eintritt auRerhalb der EinflussmogleahSTADAS liegen kann, und,
dass fur den tatsachlichen Eintritt der den Plararmugrundeliegenden Tatsachen
und Prognosen weder von STADA noch von Nidda Heatth eine Haftung tber-
nommen wird und werden kann. Dieser Vertragsbemtént ausschliel3lich der
Erfullung der gesetzlichen Informationspflicht gé$r§293a AktG.

Ermittlung und Festlegung der Hohe der angemesseneAusgleichszahlung
nach § 304 AktG

Nach 84 Abs. 2 des Vertrags gewahrt Nidda Healthaken aul’enstehenden
STADA Aktionaren ab dem Geschaftsjahr, ab dem diepflichtung zur Gewinn-
abfuhrung gemanR § 2 des Vertrags wirksam wird, vbhaussichtlich ab dem Ge-
schéftsjahr, das am 1. Januar 2018 beginnt, fuDdiger des Vertrags eine feste
jahrliche Ausgleichszahlung.

Die jahrliche Ausgleichszahlung betragt brutto EBIB2 und netto EUR 3,53 je
STADA Aktie.

Die Grunde, weshalb die Vertragsparteien eine fAssgleichszahlung vereinbart
haben, wurden in Ziffer D.1.4.2 dargestellt. Die rivagsparteien haben sich in
Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung des BGHdass vom 21. Juli 2003
— 11 ZB 17/01 - ,Ytong") auf einen Brutto-Betrageajaigt. Diesbeziiglich wird auf
die Erlauterungen in Ziffer D.1.4.3 verwiesen.

Der Vorstand von STADA und die Geschaftsfihrung Miada Healthcare haben
im gegenseitigen Einvernehmen die Hohe der Audgdemhlung auf Basis der Er-
gebnisse der Gutachtlichen Stellungnahme von VaistTvom 18. Dezember
2017 festgesetzt, in dem der Bewertungsgutachtetermu Ergebnis gelangt, dass
der angemessene Ausgleich in einer Bandbreite vamtob EUR 3,61 (netto
EUR 3,34) bis brutto EUR 3,84 (netto EUR 3,55) JRABA Aktie liegt.

Ermittlung und Festlegung der Hohe des angemessengkxbfindungsbetrags
nach § 305 AktG

Nach 8 5 des Vertrags ist Nidda Healthcare velii; auf Verlangen eines jeden
aul3enstehenden STADA Aktionars dessen STADA Akgmgen Abfindung
(8 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG) zu erwerben. Jeder autébesnde STADA Aktionar,
der das Abfindungsangebot annimmt, erhalt fir jee STADA Aktie eine Abfin-
dung in Hohe von EUR 74,40. Die fur die Vereinbgraer Art der Abfindung als
Barabfindung ausschlaggebenden Grinde sind inrZiffe5.2 dargestellt.

Der Vorstand von STADA und die Geschaftsfihrung Miada Healthcare haben
den Betrag der Abfindungszahlung Ubereinstimmerdaundlage der Ergebnisse
der Gutachtlichen Stellungnahme vom 18. Dezemb#&7 28stgesetzt. Der Bewer-
tungsgutachter hat darin auf Basis der Bandbredte abjektvierten Unterneh-
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menswerte nach IDW S1 eine Bandbreite der angemessAbfindung i.S.v.
§ 305 AktG von EUR 70,22 bis EUR 74,85 ermittelt.

Bei der Bestimmung des Abfindungsbetrags haberBegrertungsgutachter und
die Vertragsparteien ferner den Bérsenkurs der SA ARtie bertcksichtigt. Nach
der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts2vo April 1999 — BvR
1613/94, stellt der Borsenpreis grundsatzlich dmtethrenze der Bestimmung des
den aulRenstehenden Aktionaren anzubietenden Alniysthetrags dar. Der BGH
(Urteil vom 12. Marz 2001 — Il ZB 15/00) hat die Maben des Bundesverfas-
sungsgerichts bezuglich der Relevanz des Borseekdis die Bestimmung des
angemessenen Ausgleichs konkretisiert. Mit seinetaildvom 19. Juli 2010 (ZB
[l 18/09 ,Stollwerck®) hat er zusatzliche Vorgabendieser Hinsicht aufgestellt
und naher ausgefthrt, dass der maf3gebliche BonseaktiGrund eines nach Um-
satz gewichteten Durchschnittskurses innerhalbr @lrmonatigen Referenzperi-
ode vor der Bekanntmachung einer Strukturmaf3nalneemitteln ist.

Nidda Holding hat die Absicht, den Abschluss eiBeterrschungs- und Gewinn-
abfihrungsvertrags zwischen STADA als beherrschheternehmen und Nidda
Holding oder eines mit ihr verbundenen Unternehmalssherrschendes Unter-
nehmen herbeizufiihren, im Wege einer Ad hoc-Mitejlam 24August2017 be-
kannt gegeben. Der von der Bundesanstalt fir Faiangtleistungsaufsicht
(BaFin) ermittelte volumengewichtete Bdrsenkurs &IADA Aktie fur den
Dreimonatszeitraum vor der Verotffentlichung der Awbc-Mitteilung am
24. August 2017 betragt EUR 65,41. Da dieser Wesdr ider oben genannten
Bandbreite des objektivierten Unternehmenswerts 2gVv S 1 liegt, war der vo-
lumengewichtete Borsenkurs von EUR 65,41 vorliegéiddie Festlegung der
Abfindung nicht maf3geblich.

Der volumengewichtete Bdrsenkurs ist nicht anzugassnd auf den Tag der
Hauptversammlung hochzurechnen. Nach der StollwErtkcheidung des BGH
soll dies nur dann der Fall sein, wenn zwischendtiemtlichen Bekanntgabe der
StrukturmalRnahme und dem Tag der Hauptversammlumd@egerer Zeitraum
verstrichen ist und die Entwicklung der Boérsenkuegee Anpassung geboten er-
scheinen lasst. Im vorliegenden Fall kommt eineassping des volumengewichte-
ten Dreimonats-Borsenkurses jedoch schon deshalit m Betracht, weil zwi-
schen der Bekanntgabe der Absicht zum Abschlugs édeherrschungs- und Ge-
winnabfiihrungsvertrags (24. August 2017) und dewp, Ba dem der Vertrag der
aul3erordentlichen Hauptversammlung zur Zustimmuworgelegt wird (2. Februar
2018), eine Zeitspanne von weniger als sechs Mari&gt. Dies stellt keinen lan-
geren Zeitraum im Sinne der Stollwerck-Rechtspraghiar.

Vertragsprufung

Der Vertragsprufer hat einen Prufbericht erstdiily zusammen mit den in § 293f
Abs. 1 AktG genannten Unterlagen vom Zeitpunkt Beerufung der aul3eror-
dentlichen Hauptversammlung auf der Internetseiten vVSTADA unter

http://www.stada.de/ao-hv2018 abrufbar sein wirbeso wird der Prufbericht
zusammen mit den genannten Unterlagen auch voBidberufung der Hauptver-
sammlung an bis zu deren Ablauf in den Geschaftseiuvon STADA zur Ein-

sicht der Aktionare ausliegen. Daruber hinaus wlied Prifbericht zusammen mit
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den genannten Unterlagen auch wahrend der Hauptaerking ausliegen Jedem
STADA Aktionar wird auf Verlangen unverzuglich ukdstenlos eine Abschrift
dieser Unterlagen erteilt (Ziffer D.111.2.2).
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STADA Arzneimittel Aktiengesellschaft

Der Vorstand

Bad Vilbel, den 19. Dezember 2017

] |
| 1]

i N R ()

Dr. Claudio Aﬂ;grecht Mark Keatley / e Dr. Bart}\cﬁd Piening
Vorstandsvorsitzender Vorstand Finanzen Vorstand Produktion &
Entwicklung
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Nidda Healthcare GmbH
Die Geschéftsfiihrung
Frankfurt am Main, den 19. Dezember 2017

Andreas Grundix@"i;er gf
i/ i

Geschifisfibrey’ |/
L/

Anlagen
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Anlage 1: Aufstellung des Anteilsbesitzes der STADA Arzneimtel
Aktiengesellschaft gemalR 8285 Nr. 11 HGB zum
31. Dezember 2016



Aufstellung des Anteilsbesitzes nach § 285 Nr. 11 HGB der STADA Arzneimittel AG zum 31.12.2016

In der nachfolgenden Aufstellung werden die Ergebnisse der Gesellschaften unabhangig von der Hohe des Anteils am Kapital

erfasst.

1) DirekteBeteiligungen der STADA Arzneimittel AG

Deutschland?

BEPHA Beteiligungsgesellschaft fir Pharmawerte mbH, Bad Vilbel

BIOCEUTICALSArzneimittel AG, Bad Vilbel

Mobilat Produktions GmbH, Pfaffenhofen

STADA Aesthetics Deutschland GmbH, Bad Homburg

STADA GmbH, Bad Vilbel

STADA Pharma International GmbH, Bad Vilbel

STADApharm GmbH, Bad Vilbel

Ausland?

AONizhpharm, Nizhny Novgorod/Russland?

Ciclum Farma, Unipessoal, LDA, Paco de Arcos/Portugal

CrinosS.p.A., Mailand/Italien

EGLabo-Laboratoires Eurogenerics SAS,
Boulogne-Billancourt/Frankreich

EGS.p.A., Mailand/Italien

Grunenthal Ukraine LLC, Kiew/Ukraine®

Laboratorio STADA, S.L., Barcelona/Spanien

LaboratorioVannierS.A., BuenosAires/Argentinien

OOOHemofarm, Obninsk/Russland

000 STADA Marketing, Nizhny Novgorod/Russland®

SCIOTEC Diagnostic Technologies GmbH, Tulln an der Donau/Osterreich

STADA Aesthetics Belgique BVBA, Briissel/Belgien®

STADA Arzneimittel Gesellschaft m.b.H., Wien/Osterreich?®

STADA d.o0.0., Ljubljana/Slowenien

STADAd.0.0., Zagreb/Kroatien

STADA Egypt Ltd., Kairo/Agypten®

STADA LUX S.aR.L., Luxemburg/Luxemburg

STADAPHARMA BulgariaEOOD, Sofia/Bulgarien®

STADA PHARMA CZ s.r.0., Prag/Tschechische Republik

STADA Pharma Services India Private Limited, Mumbai/Indien®

STADAPHARMASIovakia, s.r.o., Bratislava/Slowakei

STADA Pharmaceuticals (Asia) Ltd., Hongkong/Volksrepublik China

STADA Pharmaceuticals Australia Pty Ltd, Sydney/Australien®

STADAPolandSp.zo.0. Piaseczno/Polen

STADA Service Holding B.V., Etten-Leur/Niederlande

STADA (Shanghai) Company Management Consulting Co. Ltd.,
Shanghai/Volksrepublik China

STADA UKHoldingsLtd., Reading/GroBbritannien

O0EUR
6.193TEUR
O0EUR
147TEUR
O0EUR
O0EUR
O0EUR

2.139.595TRUB
356 TEUR
-1.151 TEUR

-1.511 TEUR
5.204TEUR
3.568TEUR
8.324TARS

363.928 TRUB
-17.788 TRUB
7.977TEUR
729TEUR
42TEUR

553 THRK

1TEUR

4.432 TCZK
337TEUR
45.271 THKD
1.274TPLN
21.444TEUR

128 TCNY
27.764TEUR

Kapital-

anteil

Eigenkapital in %
253TEUR 100%
42.107TEUR 15,86%
256 TEUR 100%
172TEUR 100%

359 TEUR 100%
31TEUR 100%
154TEUR 100%
17.217.309 TRUB 100%
4.711TEUR 100%
25.417TEUR 96,77%
46.737 TEUR 100%
68.413TEUR 98,87%
- 100%

61.555TEUR 100%
44.542TARS 85%
2.760.145TRUB 10%
4.493TRUB 10%
9.444TEUR 100%

- 100%

5.858 TEUR 100%
467TEUR 100%
4.281 THRK 100%

- 83,33%

7TEUR 100%

- 100%

240.688 TCZK 100%
- 85%

2.884TEUR 100%
191.778 THKD 100%
- 100%

7.702TPLN 100%
662.020 TEUR 100%
927 TCNY 100%
438.930 TEUR 100%

HwNE

Bei den Gesellschaften mit einem Ergebnis von 0 besteht ein Ergebnisabfiihrungsvertrag

Fur die auslandischen Gesellschaften wurde jeweils das Eigenkapital in Landeswahrung und nach lokalem Recht dargestellt

Werte aus Geschaftsjahr 2015.
Verzicht auf Angaben gem. § 286 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 HGB.




2) Indirekte Beteiligungen der STADA Arzneimittel AG

Kapital-
anteil
Eigenkapital in %
Deutschland?
ALIUD PHARMA GmbH, Laichingen 0EUR 52TEUR 100%
Blitz F15-487 GmbH, Bad Vilbel 0EUR 414TEUR 100%
cell pharm Gesellschaft fiir pharmazeutische und diagnostische
Préparate mbH, Bad Vilbel 0EUR 229TEUR 100%
Grippostad GmbH, Bad Vilbel 0EUR 25TEUR 100%
Hemopharm GmbH Pharmazeutisches Unternehmen, Bad Homburg 748 TEUR 717 TEUR 100%
PharmaSwyzz Deutschland GmbH, Bad Homburg -1TEUR 13TEUR 100%
STADAvitaGmbH, BadHomburg 0EUR 25TEUR 100%
STADA CEE GmbH, Bad Vilbel 0EUR 223TEUR 100%
STADA Medical GmbH, Bad Vilbel 0EUR 103TEUR 100%
Ausland?
AELIA SAS, Saint Brieuc/Frankreich® 540TEUR 1.497TEUR 20%
Britannia Pharmaceuticals Ltd., Reading/GroBbritannien 14.603 TGBP 74.094 TGBP 100%
Brituswip Limited (J.V.), Newbury/GroBbritannien 8TGBP 129 TGBP 50%
BSMW Limited, Stockport/GroBbritannien 312TGBP 1.938 TGBP 100%
Centrafarm B.V., Etten-Leur/Niederlande 5.501 TEUR 11.903TEUR 100%
Centrafarm Nederland B.V., Etten-Leur/Niederlande -223TEUR 25.236 TEUR 100%
Centrafarm Services B.V., Etten-Leur/Niederlande 1.736TEUR 10.124TEUR 100%
Clonmel Healthcare Limited, Clonmel/Irland 21.986 TEUR 41.333TEUR 100%
CNRD 2009 Ireland Ltd., Dublin/Irland -20 TEUR 89TEUR 50%
Crinos S.p.A., Mailand/Italien -1.151 TEUR 25.417TEUR 3,23%
Croma Medic, Inc., Manila/Philippinen 23.693 TPHP 305.211 TPHP 100%
Crosspharma Ltd., Belfast/GroBbritannien 143TEUR 1.965TEUR 100%
Dak Nong Pharmaceutical JSC, Dak Nong/Vietnam? 264.642TVND 2.359.521 TVND 43%
DIALOGFARMA LLC, Moskau/Russland® -3.597TRUB 14.965 TRUB 50%
EG S.p.A., Mailand/Italien 5.204TEUR 68.413TEUR 1,13%
FreshVapeElectronicCigarettesLimited, Chesterfield/GroBbritannien 7TGBP 5TGBP 100%
Genus Pharmaceuticals Holdings Ltd., Huddersfield/GroBbritannien 0TGBP 12.472 TGBP 100%
Genus Pharmaceuticals Ltd., Huddersfield/GroBbritannien 0TGBP 34.399 TGBP 100%
Healthypharm B.V., Etten-Leur/Niederlande 639TEUR 3.381TEUR 100%
Hemofarm A.D., Vrsac/Serbien? 2.950.193TRSD 25.600.534TRSD 100%
HemofarmBanjalukad.o.0., Banja Luka/Bosnien-Herzegowina® 3.167 TBAM 58.144 TBAM 91,5%
HemofarmKomercd.o.0., Skopje/Mazedonien - - 99,18%
Hemofarm S.a.r.l., Constantine/Algerien® - - 40%
Hemomont d.o.o0., Podgorica/Montenegro® -425 TRSD 16.542TRSD 71,02%
HTP Huisapotheek B.V., Etten-Leur/Niederlande 0TEUR 11TEUR 100%
Internis Pharmaceuticals Limited, Huddersfield/GroBbritannien 8.356 TGBP 11.151 TGBP 100%
Jinan Hemofarm Pharmaceuticals, Jinan/Volksrepublik China® - - 35,5%
Laboratorio VannierS.A., Buenos Aires/ Argentinien 8.324TARS 44.542TARS 15%
LAS Trading Limited, Chesterfield/GroBbritannien 0TGBP 1TGBP 100%
LCM Limited, Huddersfield/GroBbritannien 0TGBP 0TGBP 100%
Lowry Solutions Limited, Huddersfield/GroBbritannien 1.399TEUR 47TGBP 100%
Natures Aid Limited, Preston/GroBbritannien 5.673TGBP 173 TGBP 100%
Nizhpharm-Kazakhstan TOO DO, Almaty/Kasachstan -1.219.034 TKZT 518 TKZT 100%

W

Bei den deutschen Gesellschaften mit einem Ergebnis von 0 besteht ein Ergebnisabfiihrungsvertrag.

Hiervon ausgenommen sind die Blitz F15-487 GmbH sowie die Grippostad GmbH.

Fur die auslandischen Gesellschaften wurde jeweils das Eigenkapital in Landeswahrung und nach lokalem Recht dargestellt
Werte aus Geschaftsjahr 2015.

Verzicht auf Angaben gem. § 286 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 HGB.



Ausland?

Nizhpharm-Ukraine DO, Kiew/Ukraine

000 Aqualor, Moskau/Russland?

OOOHemofarm, Obninsk/Russland

000 STADA CIS, Nizhny Novgorod/Russland?

000 STADA Marketing, Nizhny Novgorod/Russland?

000 STADA PharmDevelopment, Nizhny Novgorod/Russland

Pegach AG, Egerkingen/Schweiz

Pharm Ortho Pedic SAS, Trélazé/Frankreich?

Phu Yen ExportImport Pharmaceuticals JSC, PhuYen/Vietnam?

PYMEPHARCO JOINT STOCK COMPANY, Tuy Hoa/Vietnam

Quang Tri Pharmaceutical Joint Stock, Quang-Tri-Provinz/Vietnam?

QuatropharmaHoldingB.V., Etten-Leur/Niederlande

S.A. Eurogenerics N.V., Brissel/Belgien

Slam Trading Limited, Chesterfield/GroBbritannien

Socialites E-CommerceLimited, Huddersfield/GroBbritannien

Socialites Nederlands BV, Beuningen/Niederlande

Socialites Retail Limited, Chesterfield/GroBbritannien

Spirig HealthCare AG, Egerkingen/Schweiz

STADA (Thailand) Co. Ltd., Bangkok/Thailand

STADA Aesthetics AG, Bottighofen/Schweiz®

STADA Aesthetics Italia S.R.L, Verona/Italien®

STADA Aesthetics UK Limited, Kent/GroBbritannien®

STADA Egypt Ltd., Kairo/Agypten?

STADA Financial InvestmentsLimited, Clonmel/Irland

STADA Genericos, S.L., Barcelona/Spanien

STADA HEMOFARM S.R.L., Temeswar/Rumanien?

STADA Import/Export International Ltd., Hongkong/Volksrepublik China

STADA IT Solutions d.o.o., Belgrad/Serbien?

STADA M&D S.R.L., Bukarest/Rumaénien

STADA MENADWC-LLC, Dubai/VereinigteArabischeEmirate

STADA Nordic ApS, Herlev/Danemark?

STADA Pharma Services India Private Limited, Mumbai/Indien®

STADA Pharmaceuticals (Beijing) Ltd., Beijing/Volksrepublik China

STADA Vietnam J.V. Co., Ltd., Ho-Chi-Minh-Stadt/Vietnam

STADA, LDA, Paco de Arcos/Portugal

STAdata LLC, Kiew/Ukraine®

Sundrops Limited, Huddersfield/GroBbritannien

Thornton & RossIreland Limited, Clonmel/Irland

Thornton & Ross Limited, Huddersfield/GroBbritannien

UABSTADA-Nizhpharm-Baltiya, Vilnius/Litauen

Velefarm A.D., Belgrad/Serbien®

Vetfarm A.D., Belgrad/Serbien®

WellLight InvestmentServicesJSC, Ho-Chi-Minh-Stadt/Vietnam

ZAO Makiz-Pharma, Moskau/Russland

ZAOSkopinpharm, Ryazanskayaobl./Russland

Zeroderma Limited, Huddersfield/GroBbritannien®

-270.402 TUAH
58 TRUB
363.928 TRUB
-16.162TRUB
-17.788 TRUB
13.002TRUB
-3TCHF
379TEUR
550.013TVND
239.258.579 TVND
508.738 TVND
O0TEUR
1.384TEUR
1.071TGBP
127 TGBP
O0TEUR
-614TGBP
424TCHF
16.962TTHB

-5TEUR
O0TEUR
738TRON
1.314TUSD
17.351TRSD
173TRON
-1.278 TAED
4.896 TDKK
7.275TCNY
300.760.835 TVND
-6 TEUR
2.957 TGBP
O0TEUR
37.644 TGBP
64TEUR

-31.937TVND
-7.567TRUB
-5.224TRUB

Kapital-

anteil in

Eigenkapital %
-19.150 TUAH 100%
162 TRUB 100%
2.760.145TRUB 90%
-120.452 TRUB 100%
4.493TRUB 90%
45.522 TRUB 100%
355TCHF 100%
3.040TEUR 25%
25.074.594 TVND 20%
1.326.176.644 TVND 59%
4.347.090TVND 22%
329TEUR 100%
80.879TEUR 100%
43TGBP 100%
125TGBP 100%
0TEUR 100%
-498 TGBP 100%
5.797 TCHF 100%
63.919TTHB 60%
- 100%
- 100%
- 100%
- 16,67%
91.412TEUR 100%
2TEUR 100%
14.846 TRON 100%
2.259TUSD 51%
54.676 TRSD 100%
6.841TRON 100%
39.799TAED 100%
112.058 TDKK 100%
- 15%
61.935 TCNY 83,351%
959.963.868 TVND 50%
-24 TEUR 100%
- 100%
3.427 TGBP 100%
0TEUR 100%
29.371TGBP 100%
1.227TEUR 100%
- 19,65%
- 15%
134.387.846 TVND 49%
1.065.980 TRUB 100%
332.202 TRUB 100%
- 100%

1.

Fur die auslandischen Gesellschaften wurde jeweils das Eigenkapital in Landeswahrung und nach lokalem Recht dargestellt

Werte aus Geschaftsjahr 2015
Verzicht auf Angaben gem. § 286 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 HGB.




Anlage 2: Vereinfachte Gesellschafterstruktur der Nidda Healhcare
GmbH



Einzelne natirliche
Personen ohne
beherrschenden Einfluss

Bain Capital Investors, LLC
(US.A)

Verwaltungsgesellschaften
der Bain Capital Funds

Einzelne Gesellschafter Universe Luxembourg
ohne beherrschenden  |——| S.CA.
Einfluss (Luxemburg)

50%

Einzelne natirliche
Personen ohne
beherrschenden Einfluss

Cinven (Luxco 1) S.A.
(Luxemburg)

Funds- und
Verwaltungsgesellschaften

Ciddan S.ar.l.
(Luxemburg)

Einzelne Gesellschafter
ohne beherrschenden
Einfluss
50%

Nidda Topco S.ar.l.
(Luxemburg)

‘ 100%

Nidda Midco S.ar.l.
(Luxemburg)

‘ 100%

Nidda German Topco GmbH
(Deutschland)

‘ 100%

Nidda German Midco GmbH
(Deutschland)

‘ 100%

Nidda BondCo GmbH
(Deutschland)

[ 100%

Nidda Healthcare Holding GmbH
(Deutschland)

‘ 100%

Nidda Healthcare GmbH
(Deutschland)

65,.28% |

] 100%

(Deutschland)

STADA Arzneimittel Aktiengesellschaft

Nidda Healthcare Beteiligungserwerbs- und
-verwaltungs GmbH
(Deutschland)




Anlage 3: Beherrschungs- und Gewinnabfuihrungsvertrag zwischemler
STADA Arzneimittel Aktiengesellschaft und der Nidda
Healthcare GmbH



Beherrschungs- und Gewinnabfihrungs- Domination and Profit and Loss
vertrag Transfer Agreement

zwischen by and between
STADA Arzneimittel Aktiengesellschatft,
Stadastral3e 2-18, 61118 Bad Vilbel,

eingetragen im Handelsregister des Amtsge-registered at the commercial register of the
richts Frankfurt am Main (HRB 71290) local court Frankfurt am  Main
(HRB 71290)

— STADA —
und and
Nidda Healthcare GmbH,
c/o Intertrust (Deutschland) GmbH, Grineburgwed3860322 Frankfurt am Main,

eingetragen im Handelsregister des Amtsge-registered at the commercial register of the
richts Frankfurt am Main (HRB 109528) local court Frankfurt am  Main
(HRB 109528)

— Nidda Healthcare—

§1 81
Leitung Managerial Control

(1) STADA unterstellt Nidda Healthcare die (1) STADA agrees that the management of
Leitung ihrer Gesellschaft ab dem Zeit- its company shall be under the control
punkt der Wirksamkeit dieses Vertrags. of Nidda Healthcare as from the date of
Dementsprechend ist Nidda Healthcare  the effectiveness of this Agreement.
berechtigt, dem Vorstand der STADA in Accordingly, Nidda Healthcare shall be
Bezug auf die Leitung der STADA so- entitled to give instructions to the man-
wohl allgemeine als auch auf den Einzel- agement board of STADA with respect
fall bezogene Weisungen zu erteilen. to the management of STADA in gen-
Nidda Healthcare ist ebenfalls berechtigt, eral or on a case by case basis. Nidda
Weisungen in Bezug auf die Aufstellung Healthcare is also entitled to give in-
des Jahresabschlusses der STADA zu er- structions with respect to the prepara-
teilen. tion of the annual accounts of STADA.

(2) Der Vorstand der STADA ist verpflichtet, (2) The management board of STADA is
Weisungen der Nidda Healthcare nach required to comply with the instruc-
§ 1 Abs. 1 und in Ubereinstimmung mit tions of Nidda Healthcare as specified

1



8§ 308 AktG zu befolgen.

indirekten Gesellschafter bevollméachti-

gen, das ihr zustehende Weisungsrecht in
rechtsgeschéftlicher Vertretung auszu-
tben. STADA ist nur verpflichtet, solche

Weisungen direkter oder indirekter Ge-

sellschafter der Nidda Healthcare zu be-
folgen, nachdem ihr (i) die entsprechende
Vollmacht bei erstmaliger Weisung durch

eine bevollmachtigte Gesellschaft und

(i) bei auslandischen bevollmachtigten

Gesellschaften auch die Vertretungsbe-
rechtigung der die Weisung erteilenden
Person(en) vorgelegt wurde. Anderungen
in Bezug auf erteilte Vollmachten sowie

in Bezug auf die Zusammensetzung der
Geschaftsfihrung der bevollmachtigten
Gesellschaft(en) hat Nidda Healthcare
unverzuglich gegenuber STADA anzu-

zeigen. Auch im Falle rechtsgeschatftli-

cher Vertretung besteht die Haftung der
Nidda Healthcare nach § 309 AktG

1.V.m. 8 278 BGB unverandert fort.

STADA keine Weisungen in Bezug auf
die Anderung, Aufrechterhaltung oder
Beendigung dieses Vertrags erteilen.

8§ 126b BGB oder sind, sofern sie mind-
lich erteilt werden, unverzuglich in Text-
form zu bestatigen, sofern der Vorstand
dies verlangt.

in 81 para. 1 and in adaoce with
§ 308 AktG.

(3) Nidda Healthcare kann ihre direkten oder (3) Nidda Healthcare may authorize its

direct or indirect controlling sharehold-
er to exercise the right of instruction on
its behalf as a proxy. STADA is only
required to comply with such instruc-
tions given by direct or indirect share-
holders of Nidda Healthcare after hav-
ing received (i) the relevant powers of
attorney with the first instruction by an
authorized entity, and (ii) in case of
foreign authorized entities also the
power of representation of the per-
son(s) issuing the instructio@hanges
in relation to the power of attorney as
well as in relation to the composition
of the authorized company’s manage-
ment must be reported by Nidda
Healthcare to STADA without undue
delay. The liabilty of Nidda
Healthcare under § 309 AktG in con-
junction with 8 278 BGB continues un-
changed also in the case of legal repre
sentation.

(4) Nidda Healthcare kann dem Vorstand der (4) Nidda Healthcare shall not be entitled

to give instructions to the management
board of STADA pertaining to amend-
ing, maintaining, or terminating this
agreement.

(5) Weisungen bedurfen der Textform nach (5) Any instructions require text form ac-

cording to 8 126b BGB or, if the in-
structions are given orally, they shall
be confirmed in text form without un-
due delay, if requested by the manage-
ment board.



(2) STADA kann mit schriftlicher oder in

§2
Gewinnabfuhrung

Gewinn an Nidda Healthcare abzufthren.
Vorbehaltlich der Bildung oder Auflo-
sung von Rucklagen nach 8 2 Abs. 2 ist
der nach § 301 AktG in dessen jeweils
geltender Fassung zuldssige HOchstbetrag
abzufuhren.

Textform nach § 126b BGB erfolgender
Zustimmung der Nidda Healthcare Betra-

ge aus dem Jahresiberschuss in andere

Gewinnrticklagen einstellen, soweit dies
handelsrechtlich zuldssig und bei ver-
nunftiger kaufménnischer Beurteilung

wirtschaftlich begrindet ist. Wahrend der
Vertragslaufzeit gebildete andere Ge-
winnrticklagen sind auf schriftliches oder

in Textform nach § 126b BGB erfolgen-

des Verlangen der Nidda Healthcare auf-
zulésen und zum Ausgleich eines Jahres-
fehlbetrags zu verwenden oder als Ge-
winn abzufihren. Sonstige Riucklagen
oder ein Gewinnvortrag, der aus der Zeit
vor der Wirksamkeit dieses Vertrags

stammt, durfen weder als Gewinn abge-
fuhrt noch zum Ausgleich eines Jahres-
fehlbetrages verwendet werden.

gesamten Gewinns besteht erstmals flr
das am 1. Januar 2018 beginnende oder
dasjenige spatere Geschaftsjahr der
STADA, in dem dieser Vertrag nach § 7
Abs. 2 wirksam wird. Die Verpflichtung
ist in jedem Fall mit Feststellung des Jah-
resabschlusses fir das betreffende Ge-
schaftsjahr der STADA fallig.

82
Transfer of Profit

(1) STADA verpflichtet sich, ihren ganzen (1) STADA undertakes to transfer its en-

tire annual profit Gewinnabfiihrung
to Nidda Healthcare. Subject to estab-
lishing or dissolving reserves in ac-
cordance with 8 2 para. 2, the maxi-
mum amount permissible under § 301
AktG, as amended from time to time,
shall be transferred.

(2) If and to the extent permissible under

commercial law and economically jus-
tified by reasonable commercial
judgement, STADA may, with the con-
sent of Nidda Healthcare in writing or
text form according to 8 126b BGB, al-
locate parts of its annual profit to other
profit reserves. Other profit reserves
which have been created during the
term of this agreement shall be liqui-
dated upon request of Nidda Healthcare
in writing or text form according to
8§ 126b BGB and used to compensate
any annual deficit for the financial year
or be transferred as profit. Other re-
serves or profits carried forward from
the period prior to the term of this
agreement may neither be transferred
as profit nor be used to compensate for
any annual deficit.

(3) Die Verpflichtung zur Abfihrung des (3) The obligation to transfer the annual

profit applies for the first time to the
entire profits generated in the fiscal
year of STADA beginning on Janu-
ary 1, 2018 or to the entire profits of
any later fiscal year in which this
agreement becomes effective according
to § 7 para. 2. In each case, the obliga-
tion becomes due with the approval of
the respective annual financial state-



ment of STADA.

§3 83
Verlustiibernahme Balancing of Losses

(1) Nidda Healthcare ist nach 8 302 Abs. 1 (1) Nidda Healthcare is obliged pursuant
AktG in dessen jeweils geltender Fassung to 8 302 para. 1 AktG, as amended
zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags  from time to time, to balance each year
der STADA verpflichtet. Die Vorschrift any annual net loss of STADA that
des § 302 AktG ist in ihrer Gesamtheit in would otherwise arise during the term
der jeweils geltenden Fassung anzuwen-  of this agreement. The provision of
den. § 302 AktG applies in its entirety, as

amended from time to time.

(2) Die Verpflichtung zum Ausgleich des (2) The obligation to balance any losses
gesamten Jahresfehlbetrags besteht erst- applies for the first time to the entire
mals fur das am 1. Januar 2018 begin- losses generated in the fiscal year of
nende oder dasjenige spatere Geschafts- STADA beginning on January 1, 2018

jahr der STADA, in dem dieser Vertrag or to the entire losses of any later fiscal

nach 8 7 Abs. 2 wirksam wird. Die Ver- year in which this agreement becomes

pflichtung wird in jedem Fall zum Ende effective according to 87 para. 2. In

eines Geschaftsjahrs der STADA fallig. each case, the obligation becomes due
at the end of the respective fiscal year
of STADA.

(3) Bei einer Beendigung dieses Vertrags (3) In the event this agreement is terminat-
wahrend eines Geschéftsjahrs, insbeson- ed during a fiscal year, and specifically
dere durch eine Kindigung aus wichti- in the event of termination for cause
gem Grund, ist Nidda Healthcare zur (wichtiger Grund, Nidda Healthcare is
Ubernahme desjenigen Fehlbetrags der required to balance the losses of
STADA, wie er sich aus einer auf den STADA as shown in the balance sheet

Tag des Wirksamwerdens der Beendi- to be drawn up as of the date of the ef-
gung zu erstellenden Stichtagsbilanz fectiveness of the termination in ac-
ergibt, verpflichtet. cordance with applicable accounting
rules.
§4 § 4
Ausgleichszahlung Recurring Compensation Payment

(1) Nidda Healthcare verpflichtet sich, den (1) Nidda Healthcare undertakes to pay to
aulRenstehenden Aktionaren der STADA outside shareholders of STADA as ad-
fur die Dauer dieses Vertrags als ange-  equate compensation pursuant to § 304
messenen Ausgleich nach 8 304 Abs.1 para. 1 AktG a recurring cash compen-
AktG die Zahlung einer wiederkehrenden sation  Recurring Compensation

4



Geldleistung Ausgleichszahlung) zu
zahlen.

volle Geschaftsjahr der STADA fir jede
nennwertlose auf den Namen lautende
Stuckaktie der STADA mit einem rechne-
rischen Anteil am Grundkapital von
EUR 2,60 (jede einzelne einSTADA
Aktie, insgesamt dieSTADA Aktien)
brutto EUR 3,82 Bruttoausgleichs
betrag), abztglich eines etwaigen Betrags
fir Korperschaftsteuer und Solidaritats-
zuschlag in HOhe des fur diese Steuern
fur das jeweilige Geschéftsjahr jeweils
geltenden Steuersatzes  Nefto-
ausgleichsbetrag), wobei dieser Abzug
nur auf den Teil des Bruttoausgleichsbe-
trags, der sich auf die der deutscher Kor-
perschaftsteuer unterliegenden Gewinne
bezieht, vorzunehmen ist. Am Tag des
Abschlusses dieses Vertrags betragt die
Korperschaftsteuer 15 % und der Solida-
ritdtszuschlag 5,5 %. Dementsprechend
ergibt sich am Tag des Abschlusses die-
ses Vertrags nach kaufmannischer Run-
dung auf einen vollen Cent-Betrag eine
Ausgleichszahlung in  Hohe von
EUR 3,53 je STADA Aktie fur ein volles
Geschaftsjahr der STADA. Klarstellend
wird vereinbart, dass, soweit gesetzlich
vorgeschrieben, anfallende Quellensteu-
ern (etwa Kapitalertragsteuer zuziglich
Solidaritatszuschlag) von dem Nettoaus-
gleichsbetrag einbehalten werden.

Payment) (Ausgleich as long as this
agreement is in effect.

(2) Die Ausgleichszahlung betragt fur jedes (2) The Recurring Compensation Payment

payable for each full fiscal year of
STADA with respect to each no-par
value registered share of STADA
(Namensaktie ohne Nennbetyagach
with a notional value of EUR 2.60
(each aSTADA Share, together the
STADA Shares), shall be equal to
EUR 3.82 grossGross Compensation
Amount), less any amount of corporate
income tax Korperschaftsteugr and
solidarity surcharge Solidar-
itdtszuschlay at the prevailing rate of
these taxes for the relevant fiscal year
(Net Compensation Amount), provid-

ed that this deduction is to be effected
only on such portion of the Gross
Compensation Amount that relates to
profits subject to German corporate in-
come tax. As of the date of the execu-
tion of this agreement, the corporate
income tax amounted to 15% and the
solidary surcharge amounted to 5.5%.
When applied to the Gross Compensa-
tion Amount which is subject to Ger-
man corporate income tax and rounded
to a full cent amount in accordance
with commercial practices and then de-
ducted, the resulting amount as of the
date of the execution of this agreement
is a Recurring Compensation Payment
of EUR 3.53 for each STADA Share
for an entire fiscal year of STADA. For
the avoidance of doubt, it is agreed that
any withholding tax (such as capital
gains tax plus solidarity surcharge
thereon) shall be withheld from the Net
Compensation Amount to the extent
required by statutory law.



(3) Die Ausgleichszahlung

Bankarbeitstag (Frankfurt am Main) nach

der ordentlichen Hauptversammlung der
STADA fur das jeweils abgelaufene Ge-

schéftsjahr, jedoch spatestens acht Mona-
te nach Ablauf des jeweiligen Geschafts-

jahrs fallig.

dasjenige Geschéftsjahr der STADA, in
dem dieser Vertrag nach 8 7 Abs. 2 wirk-
sam wird, gewahrt und wird gemai § 4
Abs. 3 erstmals nach der ordentlichen
Hauptversammlung der STADA im da-
rauffolgenden Jahr gezahlt.

schéftsjahrs der STADA endet oder
STADA wahrend der Laufzeit dieses
Vertrags ein Rumpfgeschéaftsjahr bildet,
vermindert sich der Bruttoausgleichsbe-
trag fur das betroffene Geschaftsjahr zeit-
anteilig.

Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neu-
er Aktien erhoht wird, vermindert sich
der Bruttoausgleichsbetrag je STADA
Aktie in dem Mal3e, dass der Gesamtbe-
trag des Bruttoausgleichsbetrags unver-
andert bleibt. Falls das Grundkapital der
STADA durch Ausgabe neuer Aktien ge-
gen Bar- und/oder Sacheinlagen erhoht
wird, gelten die Rechte aus diesem § 4
auch fur die von aul3enstehenden Aktio-
naren bezogenen Aktien aus einer solchen
Kapitalerh6hung. Der Beginn der Berech-
tigung aus den neu ausgegebenen Aktien
nach diesem § 4 korrespondiert mit dem
von STADA bei Ausgabe der neuen Ak-
tien festgesetzten Zeitpunkt zur Gewinn-

6

ist am dritten (3) The Recurring Compensation Payment

is due on the third banking day (Frank-
furt am Main) following the ordinary

general shareholders’ meeting of
STADA for the respective preceding
fiscal year, but in any event within
eight months following expiration of

this fiscal year.

(4) Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir (4) The Recurring Compensation Payment

is first granted for the fiscal year of
STADA in which this agreement be-
comes effective according to 8 7 pa-
ra. 2, and will be paid for the first time
in accordance with § 4 para. 3 after the
ordinary general shareholders’ meeting
of STADA in the following year.

(5) Falls dieser Vertrag wéhrend eines Ge- (5) If this agreement ends during a fiscal

year of STADA or if STADA estab-
lishes a short fiscal yearRgmpfge-
schéftsjahy during the term of this
agreement, the Gross Compensation
Amount is reduced t@ro rata tempo-
ris for the relevant fiscal year.

(6) Falls das Grundkapital der STADA aus (6) If the share capital of STADA is in-

creased from own funds of STADA in
exchange for the issuance of new
shares, the Gross Compensation
Amount per STADA Share is reduced
to such extent that the aggregate
amount of the Gross Compensation
Amount remains unchanged. If the
share capital is increased by the issu-
ance of new shares against cash contri-
butions and/or contributions in kind,
the rights under this 8§ 4 also apply for
the shares subscribed to by outside
shareholders in such capital increase.
The beginning of the entitlement to
rights under this 8 4 in respect of the
newly issued shares follows the begin-



anteilsberechtigung.

ning of entitlement to divideras set
out by STADA at the time of issuance
of the new shares.

(7) Falls der Ausgleichszahlung nach 84 (7)If the Recurring Compensation Pay-

Abs. 1 fir jede STADA Aktie durch eine
rechtskraftige Entscheidung in einem
Spruchverfahren oder in einem gericht-
lich protokollierten Vergleich zur Been-
digung eines Spruchverfahrens erhoht
wird, kdnnen auch die bereits nach Mal3-
gabe des 8 5 abgefundenen Aktionére ei-
ne entsprechende Erganzung der von
ihnen bereits erhaltenen Ausgleichszah-
lung verlangen, soweit gesetzlich vorge-
sehen.

85
Abfindung

ment pursuant to 84 para.l is in-
creased for each STADA Share by a
legally binding court decision in ap-
praisal proceedingsSpruchverfahren

or a judicially recorded settlement to
end the appraisal proceedinggeiicht-
lich protokollierter Vergleicl, the out-
side Shareholders, even if they have al-
ready been compensated according to
clause 8§85, are entitled to demand a
corresponding additional payment to
the Recurring Compensation Payment
to the extent required by the applicable
statutory law.

85
Compensation

(1) Nidda Healthcare verpflichtet sich, auf (1) Nidda Healthcare undertakes upon de-

Verlangen eines jeden auf3enstehenden
Aktionars der STADA dessen STADA
Aktien gegen eine Barabfindund\gfin-
dung) in Ho6he von EUR 74,40 je
STADA Aktie zu erwerben.

mand of any outside shareholder of
STADA to purchase the STADA
Shares tendered by such shareholder in
exchange for a cash compensation
(Compensation) (Abfindung in the
amount of EUR 74.40 for each
STADA Share.

(2) Die Verpflichtung der Nidda Healthcare (2) The obligation of Nidda Healthcare to

zum Erwerb der STADA Aktien ist be-
fristet. Die Frist endet zwei Monate nach
dem Tag, an dem die Eintragung des Be-
stehens dieses Vertrags im Handelsregis-
ter des Sitzes der STADA nach 8§10
HGB bekannt gemacht worden ist. Eine
Verlangerung der Frist nach 8§ 305 Abs. 4
Satz 3 AktG wegen eines Antrags auf Be-
stimmung der angemessenen Ausgleichs-
zahlung oder der angemessenen Abfin-

acquire STADA Shares is limited in
time. The time limitation period ends
two months after the date on which the
entry of the existence of this agreement
has been published in the commercial
register at the registered seat of
STADA pursuant to § 10 HGB. An ex-
tension of the time limitation period
pursuant to 8 305 para. 4 sent. 3 AktG
as a result of a filing for determination



dung durch das in § 2 SpruchG bestimmte
Gericht bleibt unberthrt; in diesem Fall

endet die Frist zwei Monate nach dem
Tag, an dem die Entscheidung Uber den
zuletzt beschiedenen Antrag im Bundes-
anzeiger bekannt gemacht worden ist.

genannten Frist das Grundkapital der
STADA aus Gesellschaftsmitteln gegen
Ausgabe neuer Aktien erhdht wird, ver-
mindert sich die Abfindung je STADA

Aktie in dem Malde, dass der Gesamtbe-
trag der Abfindung unverandert bleibt.

Falls das Grundkapital der STADA bis

zum Ablauf der in 8 5 Abs. 2 genannten
Frist durch Ausgabe neuer Aktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen erhtht wird,

gelten die Rechte aus diesem 8§ 5 auch fur

die von auf3enstehenden Aktionéren be-
zogenen Aktien aus der Kapitalerhthung.

(4) Die Ubertragung der STADA Aktien ge-

gen Abfindung ist fur die aul3enstehenden
Aktiondre der STADA kostenfrei, sofern
sie Uber ein inlandisches Wertpapierdepot
verfugen.

jede STADA Aktie durch eine rechtskraf-
tige Entscheidung in einem Spruchver-
fahren oder in einem gerichtlich protokol-
lierten Vergleich zur Beendigung eines
Spruchverfahrens erhdht wird, wird Nid-

da Healthcare die von aufRenstehenden

Aktionaren angebotenen STADA Aktien

of the adequate Recurring Compensa-
tion Payment or the adequate Compen-
sation by a court pursuant to 8§82
SpruchG remains unaffected; in this
event, the time limitation period shall

expire two months after the date on
which the decision on the last motion

disposed has been published in the
Federal GazettdBundesanzeiggr

(3) Falls bis zum Ablauf der in 85 Abs. 2 (3) If the share capital of STADA is in-

creased from own funds of STADA in
exchange for the issuance of new
shares prior to the expiration of the
time limitation period set forth in 8 5
para. 2, the Compensation for each
STADA Share is reduced to such ex-
tent that the aggregate amount of the
Compensation remains unchanged. If
the share capital of STADA is in-
creased by the issuance of new shares
against cash contributions and/or con-
tributions in kind prior to the expiration
of the time limitation period set forth in

8 5 para. 2, the rights under this § 5 al-
so apply for the shares subscribed to by
outside shareholders in such capital in-
crease.

(4) The transfer of STADA Shares in ex-

change for Compensation is without
charge to outside shareholders of
STADA, provided that they have a
domestic securities deposit account.

(5) Falls die Abfindung nach 85 Abs. 1 fur (5)If the Compensation pursuant to 85

para. 2 is increased for each STADA
Share by a legally binding court deci-
sion in an appraisal proceeding
(Spruchverfahren or a judicially rec-
orded settlement to end the appraisal
proceedingsderichtlich protokollierter
Vergleich), Nidda Healthcare will ac-



gegen Zahlung der erhdhten Abfindung
erwerben, soweit gesetzlich vorgesehen.

STADA oder Nidda Healthcare zu einem
Zeitpunkt endet, zu dem die Frist nach
8 5 Abs. 2 fir den Erwerb der STADA
Aktien durch Nidda Healthcare gegen
Abfindung nach 85 Abs. 1 abgelaufen
ist, hat jeder auf3enstehende Aktionar der
STADA das Recht, seine STADA Aktien,
die er im Zeitpunkt der Beendigung die-
ses Vertrags hélt, Nidda Healthcare gegen
Abfindung nach 85 Abs.1 anzubieten
und Nidda Healthcare ist verpflichtet, die
von dem aul3enstehenden Aktionar ange-
botenen STADA Aktien zu erwerben.
Falls die Abfindung nach 8 5 Abs. 1 fur
jede STADA Aktie durch eine rechtskraf-
tige Entscheidung in einem Spruchver-
fahren oder durch einen gerichtlich pro-
tokollierten Vergleich zur Abwendung
oder Beendigung eines Spruchverfahrens
erhoht wird, wird Nidda Healthcare die
von dem aul3enstehenden Aktionar ange-
botenen STADA Aktien gegen Zahlung
der im Spruchverfahren oder im gericht-
lich protokollierten Vergleich festgesetz-
ten Abfindung erwerben. Das Recht unter
diesem 8 5 Abs. 6 ist befristet. Die Frist
endet zwei Monate nach dem Tag, an
dem die Eintragung der Beendigung die-
ses Vertrags im Handelsregister des Sit-
zes der STADA nach 8 10 HGB bekannt
gemacht worden ist. 85 Abs. 3 und 85
Abs. 4 gelten entsprechend.

quire the STADA Shares tendered by
the outside shareholders against pay-
ment of the increased Compensation to
the extent required by applicable statu-
tory law.

(6) Falls dieser Vertrag durch Kiindigung der (6) If this agreement ends upon termina-

tion by STADA or Nidda Healthcare at
a time when the period pursuant to § 5
para. 2 to tender the STADA Shares to
Nidda Healthcare against the Compen-
sation pursuant to 8 5 para. 1 has ex-
pired, every outside shareholder of
STADA is entitled to tender the
STADA Shares held at the time of ter-
mination of this agreement to Nidda
Healthcare against the Compensation
pursuant to 85 para.1 and Nidda
Healthcare shall be obliged to acquire
the STADA Shares tendered by the
outside shareholder. If the Compensa-
tion pursuant to 85 para. 1 for each
STADA Share is increased as a result
of non-appealable appraisal proceed-
ings Spruchverfahrenor as a result of

a judicially recorded settlement
(gerichtlich protokollierter Vergleich

in order to avert or terminate appraisal
proceedings §pruchverfahreyy Nidda
Healthcare will acquire the STADA
Shares tendered by the outside share-
holders against payment of the Com-
pensation for each STADA Share as
determined in the appraisal proceed-
ings or judicially recorded settlement
(gerichtlich protokollierter Vergleich
The right of disposal as set forth in this
§ 5 para. 6 is limited in time. The time
limitation periods ends two months af-
ter the date on which the registration of
the termination of this agreement has
been published in the commercial reg-
ister at the registered seat of STADA



pursuant to 8§ 10 HGB. § 5 para. 3 and
8§ 5 para. 4 apply accordingly.

§6 86
Auskunftsrecht Right to Information

(1) Nidda Healthcare ist berechtigt, Bucher (1) Nidda Healthcare is entitled to inspect
und Schriften der STADA jederzeit ein- the books and records of STADA at
zusehen. any time.

(2) Der Vorstand der STADA ist verpflichtet, (2) The management board of STADA is

Nidda Healthcare jederzeit alle verlang- obliged to supply Nidda Healthcare at
ten Auskunfte Uber samtliche Angelegen- any time with all requested information
heiten der STADA zu geben. on all matters relating to STADA.

(3) Unbeschadet der vorstehenden Rechte ist(3) Notwithstanding the rights above,
STADA verpflichtet, Nidda Healthcare STADA is required to keep Nidda

Uber die geschatftliche Entwicklung, ins- Healthcare continuously informed on
besondere uber wesentliche Geschafts- the business development and, specifi-
vorfalle, laufend zu informieren. cally, on material transactions.

(4) Solange es sich bei STADA um eine bor- (4) As long as STADA is a publicly listed
sennotierte Aktiengesellschaft handelt, stock corporation the Parties are

sind die Parteien verpflichtet, die kapi- obliged to comply with the capital
talmarktrechtlichen Vorschriften, insbe- market law requirements, in particular
sondere die Marktmissbrauchsverordnung  with Market Abuse Regulation (EU)
(EU) Nr. 596/2014, einzuhalten. No 596/2014.
§7 87
Wirksamwerden und Dauer des Vertrags Effectiveness and Term of this Agree-
ment

(1) Dieser Vertrag bedarf zu seiner Wirk- (1) This agreement requires for its effec-

samkeit der Zustimmung der Hauptver- tiveness the consent of the general
sammlung der STADA und der Gesell- shareholders’ meeting of STADA and
schafterversammliung der Nidda the shareholders’ meeting of Nidda
Healthcare. Healthcare.

(2) Dieser Vertrag wird wirksam, sobald sein (2) This agreement becomes effective up-
Bestehen in das Handelsregister des Sit- on registration of its existence in the
zes der STADA eingetragen worden ist. commercial register at the registered

seat of STADA.

(3) Dieser Vertrag wird auf unbestimmte Zeit (3) This agreement is concluded for an
geschlossen. Nidda Healthcare kann die- indefinite period. Nidda Healthcare

10



sen Vertrag mit einer Frist von drei Mo-
naten zum Ablauf eines Geschaftsjahres
der STADA ordentlich kindigen, jedoch
erstmals zum Ende des Geschéftsjahrs der
STADA, das mindestens funf Zeitjahre
(60 Monate) nach Beginn des Geschafts-
jahrs, in dem dieser Vertrag wirksam ge-
worden ist, endet. Das ordentliche Kun-

may terminate this agreement for con-
venience with a notice period of three
months prior to the end of the fiscal
year of STADA, but not earlier than as
of the end of the fiscal year of STADA
that ends at least five yeaiBeftjahre

(60 months) after the beginning of the
fiscal year in which this agreement has

digungsrecht fur STADA ist ausgeschlos-
sen.

tigem Grund ohne Einhaltung einer Kin-
digungsfrist kindigen. Falls Nidda

Healthcare nach diesem Vertrag beste-

hende Zahlungsverpflichtungen nicht er-
fullt, soll STADA die Nidda Healthcare

hiervon unterrichten und ihr einen Monat
Zeit zur Erfullung geben, bevor STADA

diesen Vertrag aus wichtigem Grund
kindigt. 8 297 Abs. 1 Satz 2 AktG bleibt
unberthrt.

zur Kundigung aus wichtigem Grund be-
rechtigt, sofern:

(a) Nidda Healthcare wegen einer Ver-
aulRerung der STADA Aktien, einer
Einbringung der STADA Aktien in

eine andere Gesellschaft oder eines

anderen Grunds in der Hauptver-
sammlung der STADA nicht mehr
die Mehrheit der Stimmrechte zu-
steht;

(b) ein Rechtsformwechsel, eine Ver-
schmelzung, Spaltung oder Liquida-
tion einer der Vertragsparteien statt-
findet;

(c) ein Umstand vorliegt, der die Been-
digung der steuerlichen Organschatft

11

become effective. The termination for
convenience for STADA is excluded.

(4) Jede Partei kann diesen Vertrag aus wich-(4) Each party may terminate this agree-

ment for causeaus wichtigem Grund
without compliance with any notice pe-
riod. If Nidda Healthcare fails to per-
form any of its payment obligations
under this agreement, STADA shall
give notice to Nidda Healthcare and
grant a period of one month to cure the
default before terminating this agree-
ment for cause. 8 297 para. 1 sent. 2
AktG remains unaffected.

(5) Insbesondere sind die Vertragsparteien (5) The parties to this agreement are enti-

tled to terminate this agreement in par-
ticular, but without limitation to, if one
of the following events occurs:

(a) Nidda Healthcare ceases to hold the
majority of the voting rights in the
general shareholders’ meeting of
STADA as a result of a disposal of
STADA Shares, or a contribution
of STADA Shares to another entity,
or for another reason;

(b) a change in legal form, merger,
demerger or liquidation of one of
the parties to this agreement;

(c) any other event which results in the
termination of the fiscal unity be-



(7) Endet

zwischen Nidda Healthcare und
STADA zur Folge hat;

(d) ein anderer wichtiger Grund in steu-
errechtlichem Sinne fur die Beendi-
gung dieses Vertrags gegeben ist.

wichtigem Grund endet dieser Vertrag
mit dem Ablauf des in der Kindigung

genannten Tags, frihestens jedoch mit
Ablauf desjenigen Tags, an dem die Kin-
digung zugeht.

dieser Vertrag, hat
Healthcare den Glaubigern der STADA
nach Maligabe des § 303 AktG Sicherheit
zu leisten.

(8) Die Kundigung muss schriftlich erfolgen.

§8
Schlussbestimmungen

ganz oder teilweise unwirksam, undurch-
fuhrbar oder nicht durchsetzbar sein oder
werden, ist davon die Gultigkeit, Wirk-
samkeit und Durchsetzbarkeit der tGbrigen
Bestimmungen nicht berthrt. Anstelle der
unwirksamen, undurchfihrbaren oder
nicht durchsetzbaren Bestimmung gilt ei-
ne wirksam, durchfihrbare und durch-
setzbare Bestimmung, die dem wirt-
schaftlich Gewollten und dem mit der
unwirksamen, undurchfihrbaren oder
nicht durchsetzbaren Bestimmung Be-
zweckten am nachsten kommt. Entspre-
chendes gilt fur den Fall einer unbeab-
sichtigten Lucke dieses Vertrags. Die
Parteien vereinbaren, dass durch das Vor-
stehende nicht nur eine Beweislastum-
kehr eintritt, sondern auch die Anwend-

12

tween Nidda Healthcare and

STADA: or

(d) any other event which qualifies as a
cause for the termination of this
agreement for tax purposes.

(6) Im Fall einer fristlosen Kindigung aus (6)In the event of termination for cause

without notice, this agreement lapses at
the end of the date stated in the notice
of termination, provided that this date

is no earlier than the day on which no-
tice of termination is served.

Nidda (7)If the agreement is terminated, Nidda

Healthcare must furnish security to the
creditors of STADA under the condi-
tions set forth in 8 303 AktG.

(8hy notice of termination must be in

writing.

88
Miscellaneous

(1) Solite eine Bestimmung dieses Vertrags (1) Should any provision of this agreement

be or become invalid, ineffective or
unenforceable as a whole or in part, the
validity, effectiveness and enforceabil-
ity of the remaining provisions shall
not be affected thereby. Any such inva-
lid, ineffective or unenforceable provi-
sion shall be deemed replaced by such
valid, effective and enforceable provi-
sion as comes closest to the economic
intent and the purpose of such invalid,
ineffective or unenforceable provision.
The aforesaid shall apply analogously
to any unintended gap in this agree-
ment. The parties agree that the afore-
said shall not only reverse the burden
of proof but that the application of
§ 139 BGB shall be excluded in its en-
tirety as well.



barkeit des 8§ 139 BGB ausgeschlossen
ist.

(2) Zur Auslegung dieses Vertrags sind die (2) When construing this agreement, the
ertragsteuerlichen Bestimmungen fur die income tax provisions for recognition
Anerkennung einer Organschatft, insbe- of a fiscal unity, especially 88 14-19
sondere 88 14-19 KStG in deren jeweils KStG, as amended from time to time,
geltender Fassung, zu berlcksichtigen. shall be taken into account.

(3) Die Parteien erklaren ausdrucklich, dass (3) The parties explicitly declare that this
dieser Vertrag keine rechtliche Einheit agreement is not intended to form a le-
(8 139 BGB) mit anderen Rechtsgeschaf-  gal unity (8 139 BGB) with other legal
ten oder Vereinbarungen, die zwischen transactions or agreements which are or
den Parteien getatigt oder abgeschlossen will be concluded and/or effected be-
wurden oder werden, bildet oder bilden tween the parties.
soll.

(4) Anderungen und Erganzungen dieses (4) Amendments and supplements to this
Vertrags bedurfen zu ihrer Wirksamkeit agreement must be in writing to be ef-
der Schriftform. Dies gilt insbesondere fective. This specifically applies to this

auch fur diese Schriftformklausel. Im Ub- clause requiring written form as well.
rigen gilt § 295 AktG. § 295 AktG applies.

(5) Soweit rechtlich zulassig, ist Frankfurt (5) As far as legally permissible, Frankfurt
am Main Erfullungsort fur die beidersei- am Main is the place of performance
tigen Verpflichtungen aus diesem Vertrag for reciprocal obligations and the ex-
sowie ausschliel3licher Gerichtsstand. clusive legal venue.

(6) Nur der deutsche Text dieses Vertrags ist (6) Only the German text of this agreement
rechtsverbindlich. Der englische Text ist is legally binding. The English text is

nicht Teil des Vertrags und nur eine un- not part of this agreement and a
verbindliche Ubersetzung. non-binding convenience translation
only.

13



STADA Arzneimittel Aktiengesellschaft
Der Vorstand / The Executive Board

Bad Vilbel, den 19. Dezember 2017 / the 19 December 2017

|

{ - K (i

Dr. Claudlo Albrecht ' Mark Keay;z{ Dr. Barthol\fl)Piening
Vorstandsvorsnzender | Vorstand Finanzen Vorstand Produktion &
Chairman of the Execu- Chief Financial Officer Entwicklung
tive Board/CEO Chief Technical Officer
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Nidda Healthcare GmbH
Die Geschiftsfithrung / The Management
Frankfurt am Main, den 19. Dezember 2017 / the 19 December 2017

/G
Andreas Grundhéfer U
Geschiéftsfiihrer
Managing Director



Anlage 4: Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main vom
21. September 2017 uber die Bestellung der ADKL AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Breite StralRe 2913 40213
Dusseldorf, zum sachverstandigen Prufer (Vertragspifer)
I.S.v. 8§ 293b Abs. 1 AktG



Freshfields Bruckhaus Deyinger LLP
Harrburg

25.Sep. 2017

Verteiler:

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN ™"
BESCHLUSS S —

3-05 0 77/17

In dem Verfahren
auf Bestellung eines sachverstidndigen Priifers nach § 293¢ Abs. 1 AktG

der

1) STADA Arzneimittel AG, vertr. d. d. Vorstand, Stadastr. 12-18, 61118 Bad Vilbel,

Antragstellerin

2) Nidda Healthcare GmbH, vertr. d. d. Geschéftsfithrer, c/o Intertrust (Deutschland)
GmbH, Grineburgweg 58-62, 60322 Frankfurt am Main,

Antragstellerin

betreffend eines vorgesehenen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen

beiden Unternehmen

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr. M. Miiller am 21.9.2017 beschlossen:

Fiir die Priifung der des vorgesehenen Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrages

Gewinnabfiithrungsvertrages wird die
AKDL AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
z. Hdn. Herrn Wolfram Wagner
Breite Str. 29-31,
40213 Diisseldorf

zur sachverstdndigen gemeinsamen Priiferin bestellt.

Die Antragstellerinnen haben die Kosten des Bestellungsverfahrens als Gesamtschuldner zu

tragen.
Der Geschéftswert wird auf EUR 60.000,-- festgesetzt.



Griinde

Anhaltspunkte dem Vorschlag der Antragstellerinnen fiir die bestellte Priiferin nicht zu
folgen sind nicht ersichtlich, so dass das Gericht bei seiner Auswahl der in Frage kommenden
Priifer auf den gemeinsamen Vorschlag der Antragsteller zurtickgreifen kann. Bedenken des
Gerichts gegen den nunmehr bestellten Priifer bestehen nicht. Gesetzliche Hinderungsgriinde

bestehen nach der Erkldrung der benannten Priiferin vom 13.9.2017 nicht.

Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Priifung soll die

sachverstindige Priiferin in dem Priifungsbericht zu folgenden Punkten Stellung zu nehmen

und Ausfithrungen zu machen:

1. _

An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit ist die Priifung erfolgt.

2.

Die Priiferin wird im Hinblick auf ein mégliches Spruchverfahren nach § 1 Nr. 1 SpruchG
ausdriicklich auf die Ansicht des Gerichts hingewiesen, dass die Absicht des Gesetzgebers bei
der vorab Bestellung von Angemessenheitspriifern in die Praxis der Spruchverfahren nur
umgesetzt werden kann, wenn der Bericht des Priifers gegentiber dem Ubertragungsbericht
ein eigenstindiges Gutachten (vgl. auch BVerfG v. 30.5.2007 — 1 BvR 390/04 — AG 2007,
544 =NZG 2007, 587) darstellt, das die Parteinghe zur Gesellschaft und hier zum
Hauptaktionér vermeidet und Distanz zu dessen Bericht zeigt. Dabei ist zu beachten, dass der
Priifer zwar gerichtlich bestellt wird, seinen Priifungsbericht aber nichf dem Gericht, sondern
der Gesellschaft und den Akfion#iren erstattet. -

Wenn auéh gegen eine sog. Parallelpriifung grundsétzlich nichts einzuwenden ist, ist es
jedoch angebracht, dass der sachverstindige Priifer iiber die Art der Zusammenarbeit mit
einem ggf. von der Hauptaktiondrin beauftragten Bewertungsgutachter, zu Diskussionen iiber
kritische Punkte etc., in seinem Gutachten Ausfithrungen macht, insbesondere in welchen
Punkten divergierende Auffassungen des sachverstindigen Priifers zu denen des sog.

Bewertungsgutachters bestanden und es ist auszufithren, weshalb die Auffassung des Priifers

oder des sog. Bewertungsgutachters letztlich vorzugswiirdig ist.



3.
Aufzufiihren ist, aus welchen Quellen der Priifer die fiir die Bemessung des Ertragswertes

benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Uberrenditen, Risikozuschlag (bei
Anwendung der CAPM oder TAX-CAPM: BETA-Faktor, u. U. Zusammensetzung einer
"peer-group") abgeleitet hat und warum gerade diese Indizes und/oder gegriffenen

Zeitspannen anderen, ebenfalls in Betracht kommenden gegeniiber vorzugswiirdig sind.

4,
Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte auflergewdhnliche Aufwendung und Ertrége

bereinigt werden, sind diese explizit aufzufiihren und zu begriinden, warum dies geschehen ist

5.
Bei den prognostizierten Unternehmensertriagen gilt zunéchst dasselbe wie vorstehend zu

Ziffer 4. AuBerdem ist darzustellen, aus welchen Quellen etwaige Unternehmensplanungen

tibernommen wurden.

6. Der Priiferin wird aufgegeben, ein Exemplar ihres Priifberichts fiir das Gericht zu den
Akten zu reichen. Sofern sie sich bei der Berechnung des Unternehmenswertes, sowie der
Verzinsungsparameter eines Rechenprogramms bedient hat, wird sie gebeten, die hierbei

erstellte Datei (z.B. Excelsheet) und auch den Priifberichte als Datei fiir das Gericht auf einen

-gebriuchlichen Datentriger in Kopie (z.B. CD-ROM; USB-Stick, ggf. als E-Mail Anhang an

M.Mueller@L G-Frankfurt.Justiz.Hessen.de) beizufiigen.

7.

Die Priiferin soll ggf. bei entsprechender Anforderung durch das Gericht die
Vergiitungsvereinbarung mit der Antragstellerin und die endgiiltige Honorarabrechnung nach

Ende ihrer Arbeiten dem Gericht gegeniiber offen legen.

8.
Vorsorglich wird die Priiferin darauf hingewiesen, dass sie in einem evtl. Spruchverfahren

iiber die Angemessenheit der einer ggf. zu leistenden Ausgleich bzw. Abfindung schriftlich

auf Anforderung des Gerichts Stellung zu nehmen hat und ihr Erscheinen in einer etwaigen

miindlichen Verhandlung angeordnet werden kann.



Die Kostenentscheidung ergibt sich aus § 22 GNotKG.
Der Geschiéftswert bestimmt sich nach § 67 GNotKG.

Rechtsmittelbelehrung:
Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, die binnen eines

Monats nach Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main durch Einreichung einer
Beschwerdeschrift oder zur Protokoll der Geschéftsstelle einzulegen ist. Die Beschwerde
muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses, sowie die Erklérung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird. Die Beschwerdeschrift ist vom

Beschwerdefiihrer oder seinem Bevollméchtigten zu unterzeichnen.

Dr. M. Miiller




Anlage 5: Gutachterliche Stellungnahme der ValueTrust Financl
Advisors SE vom 18. Dezember 2017 Uber die Ermitthg des
Unternehmenswerts der STADA Arzneimittel Aktiengesé-
schaft zum 2. Februar 2018



VALUETRUST

Gutachtliche Stellungnahme

zum Unternehmenswert der
STADA Arzneimittel Aktiengesellschaft

im Zusammenhang mit dem geplanten Abschluss eines
Beherrschungs- und GewinnabfUhrungsvertrages zwischen
der Nidda Healthcare GmbH und der STADA Arzneimittel
Aktiengesellschaft

zum 2. Februar 2018

Minchen, 18. Dezember 2017
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1.

AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

1.1. Auftrag

1.

12

Mit dem Schreiben vom 19. Oktober 2017 haben die STADA Arzneimittel Aktiengesellschaft,
Bad Vilbel, (,STADA AG” als Gesellschaft und ,STADA” als STADA Arzneimittel Aktiengesell-
schaft inklusive aller Konzerngesellschaften) und die Nidda Healthcare Holding GmbH, ehemals
Nidda Healthcare Holding AG, Miinchen, (,,Nidda Holding”, und zusammen mit der STADA AG
die ,Auftraggeber”), die ValueTrust Financial Advisors SE, Mlnchen, (,,ValueTrust”) beauftragt,
eine Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert von STADA im Zusammenhang mit
dem geplanten Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages zwischen der
Nidda Healthcare GmbH, Frankfurt a. M. (,,Nidda Healthcare”) und STADA zu erstellen.

Nidda Healthcare beabsichtigt, sich mit dem am 19. Dezember 2017 von Nidda Healthcare und
der STADA AG zu unterzeichnenden Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag (,BGAV”)
gemald § 305 AktG zu verpflichten, auf Verlangen der auRenstehenden Aktionare von STADA
deren STADA-Aktien gegen Gewahrung einer Barabfindung zu erwerben (,Abfindung”).

Zudem beabsichtigt Nidda Healthcare, den aulRenstehenden Aktiondren der STADA AG fir die
Dauer des BGAV gemals § 304 AktG die Leistung einer jahrlichen festen Ausgleichszahlung
(,,Ausgleich”), erstmals flr das Geschaftsjahr in dem der BGAV durch Eintragung in das Han-
delsregister wirksam wird, zu garantieren.

Zur Beurteilung des Unternehmenswerts von STADA ermittelte ValueTrust auftragsgemaR
Bandbreiten des Unternehmenswerts auf Basis der in der Praxis der Unternehmensbewertung
und Rechtsprechung anerkannten Bewertungsmethoden. Hiernach ermittelt ValueTrust eine
Bandbreite des objektivierten Unternehmenswerts nach dem IDW Standard 1, Grundsatze zur
Durchfihrung von Unternehmensbewertungen” {IDW S 1i.d.F. 2008, Stand: 2. April 2008, ,,IDW
S 1”). Im Sinne dieser Verlautbarung gibt ValueTrust seine Gutachtliche Stellungnahme in der
Funktion eines neutralen Gutachters ab. Neben den Grundséatzen des objektivierten Unterneh-
menswerts nach IDW S 1 beriicksichtigt ValueTrust ebenso die sich in der Rechtsprechung zur
Ermittlung der angemessenen Abfindung und des angemessenen Ausgleichs bei aktienrechtli-
chen StrukturmalRnahmen entwickelten Grundsatze zur Unternehmensbewertung. Der gemal
IDW S 1 ermittelte objektivierte Wert stellt einen intersubjektiv nachprtfbaren Zukunftserfolgs-
wert dar, der sich bei Fortfihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unterneh-
menskonzepts mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und
-risiken, finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren ergibt.
Vor diesem Hintergrund haben wir auftragsgemall im Einklang mit IDW S 1 und der Rechtspre-
chung eine Plausibilisierung der Planungsrechnung durchgefiihrt.

Darlber hinaus haben wir die ,Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung® der
Deutschen Vereinigung flr Finanzanalyse und Asset Management e.V. (Stand: Dezember 2012,
~DVFA-Empfehlungen®) berlcksichtigt. Im Sinne der DVFA-Empfehlungen geben wir unsere
Gutachtliche Stellungnahme in der Funktion eines unabhangigen Sachverstandigen ab. Anders
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als der IDW S 1 zielen die DVFA-Empfehlungen auf die Bestimmung des Verkehrswerts ab und
gehen dabei vom Bewertungskonzept des markttypischen Unternehmenserwerbers als Typi-
sierungsmalistab fur die Bestimmung des abgeleiteten Fundamentalwerts aus. Damit wird flr
die Modellierung aus Sicht des Unternehmenserwerbers starker die empirisch verbreitete Her-
angehensweise realer Unternehmenserwerber herangezogen.

Bewertungsanlass ist der Abschluss des BGAV. In diesem Zusammenhang unterstltzt Valu-
eTrust die Geschaftsfiihrung der Nidda Healthcare und den Vorstand der STADA AG bei der
Ermittlung der angemessenen Abfindung gemals § 305 AktG und des angemessenen Ausgleichs
gemald §304 AktG.

Der BGAV bedarf der Zustimmung der Hauptversammlung der STADA AG. Als Bewertungsstich-
tag wurde der 2. Februar 2018 festgelegt. An diesem Tag werden die Aktionare der STADA AG
voraussichtlich in einer aulRerordentlichen Hauptversammlung Uber den BGAV abstimmen.

Die Gutachtliche Stellungnahme soll die Grundlage fir den ,, Gemeinsamen Bericht des Vor-
stands der STADA Arzneimittel Aktiengesellschaft, Bad Vilbel, und der Geschaftsfiihrung der
Nidda Healthcare GmbH, Frankfurt am Main, gemall § 293 a Aktiengesetz Uber den Beherr-
schungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der STADA Arzneimittel Aktiengesellschaft
und der Nidda Healthcare GmbH” vom 19. Dezember 2017 {,,Vertragsbericht”) sein, der im Zu-
sammenhang mit der Einladung zu der aulBerordentlichen Hauptversammlung der STADA AG,
die Uber den Abschluss des BGAV beschlieRen soll, veroffentlicht wird.

Fir die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit, auch im Verhaltnis zu Drit-
ten, gelten die im Auftragsschreiben vom 19. Oktober 2017 dokumentierten Auftragsbedin-
gungen. Diese Gutachtliche Stellungnahme ist ausschliefRlich fir die interne Verwendung durch
die Auftraggeber sowie zum Zwecke des Abschlusses des BGAV erstellt. Die interne Verwen-
dung umfasst neben Informationszwecken fir die Geschaftsfihrung der Nidda Healthcare und
den Vorstand und den Aufsichtsrat der STADA AG auch die Veroffentlichung im Zusammenhang
mit der Vorbereitung und Durchfiihrung der aulRerordentlichen Hauptversammlung der STADA
AG sowie die Verwendung im Zusammenhang mit sich potentiell anschlielenden Spruchver-
fahren, vorausgesetzt unsere Gutachtliche Stellungnahme wird vollstandig und mit allen An-
hdangen weitergegeben. Ferner dient unsere Gutachtliche Stellungnahme als Grundlage fiir den
Vertragsbericht des Vorstands der STADA AG und der Geschaftsfihrung der Nidda Healthcare,
der sich auf unsere Gutachtliche Stellungnahme bezieht und diese teilweise oder vollstandig
wiedergeben darf.

13
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10.

DarUber hinaus darf diese Gutachtliche Stellungnahme Dritten nicht ohne unsere vorherige
schriftliche Genehmigung zugédnglich oder bekannt gemacht werden. In keinem Fall, gleichgil-
tig, ob eine Einwilligung oder vorherige Zustimmung erteilt wurde oder nicht, Gbernehmen wir
gegenlber Dritten Haftung fir die Gutachtliche Stellungnahme.

1.2. Auftragsdurchfihrung

11.

12.

13.

14.

15.

16.

14

Wir haben unsere Arbeiten vom 19. Oktober 2017 bis zum 18. Dezember 2017 in unseren Bii-
rordumen sowie in den Geschaftsraumen von STADA durchgefihrt. Fur die Auftragsdurchfiih-
rung standen uns im Wesentlichen die in der Anlage 1 ,Verzeichnis der wesentlichen verwen-
deten Unterlagen und Informationen” dargestellten Informationen zur Verfligung. Dieser Gut-
achtlichen Stellungnahme liegt ein Kenntnisstand bezogen auf die Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage von STADA sowie deren zukUnftiger Entwicklung zum 18. Dezember 2017 und Kapi-
talmarktdaten zum 8. Dezember 2017 zugrunde.

Im Rahmen unserer Plausibilisierungshandlungen haben wir dariiber hinaus Gesprache tber
die allgemeine Geschéaftstatigkeit, die aktuelle und prognostizierte finanzwirtschaftliche Lage
sowie die zuklnftige strategische Ausrichtung von STADA gefiihrt und in diesem Zusammen-
hang mindliche Informationen und Erlduterungen von den in Anlage 2 aufgefiihrten Vorstands-
mitgliedern bzw. Mitgliedern der Geschaftsfihrung und Mitarbeitern der jeweiligen Gesell-
schaft sowie deren Beratern erhalten.

Grundsatzlich basiert unsere Wertermittlung auf den fir die Bewertung zur Verfligung gestell-
ten Unterlagen und Informationen. Dabei wurden erhaltene Informationen von uns kritisch ge-
wurdigt, jedoch keiner Prifung i. S. einer Jahresabschlussprifung unterzogen.

STADA hat uns gegeniiber zum 18. Dezember 2017 eine Vollstandigkeitserklarung mit dem In-
halt abgegeben, dass uns alle Angaben, die fir die Erstellung dieser Gutachtlichen Stellung-
nahme von Bedeutung sind, richtig und vollstandig erteilt wurden.

Wir betonen, dass sich Ublicherweise Unterschiede zwischen den erwarteten und den tatsach-
lich erzielten Ergebnissen ergeben, da Ereignisse anders als urspriinglich geplant eintreten kon-
nen. Diese Unterschiede kdnnen wesentlich sein. Daher Gbernehmen wir keine Haftung und
Verantwortung fir den Eintritt der in der Planungsrechnung unterstellten Annahmen und Er-
gebnisse und/oder die durchzufiihrenden MaRnahmen sowie das Ergebnis der unternehmeri-
schen Aktivitat. Gleichfalls tatigen wir keine Aussage zu der Erreichbarkeit der Planungsergeb-
nisse sowie der Richtigkeit und Vollstandigkeit der in den Planungsrechnungen unterstellten
Annahmen, Ergebnisse und Informationen.

Wir weisen darauf hin, dass die nachfolgend dargestellten Berechnungen zur Ableitung der Un-
ternehmenswerte grundsatzlich in Millionen Euro ausgewiesen werden. Da die Berechnungen
tatsachlich mit den exakten Werten erfolgten, kann die Addition bzw. Subtraktion von Tabel-
lenwerten zu Abweichungen bei den dargestellten Zwischen- bzw. Gesamtsummen fiihren.
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17.

18.
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BEWERTUNGSOBJEKT STADA

Die Definition des Bewertungsobjekts ist Grundlage jeder Unternehmensbewertung. Um die
Wachstumschancen, Planungsrechnungen und das Risikopotential des zu bewertenden Unter-
nehmens beurteilen zu kénnen, ist es notwendig, den historischen Hintergrund, das Geschafts-
modell und die Marktstellung der Gesellschaft zu verstehen.

Im Folgenden werden zundchst die Historie sowie die rechtlichen und steuerlichen Verhaltnisse
der Gesellschaft dargestellt. Anschliefend werden die wirtschaftlichen Verhéltnisse, das Ge-
schaftsmodell, die Unternehmensstrategie und das Markt- und Wettbewerbsumfeld erldutert.
Unter Einbezug der historischen Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage der letzten vier Ge-
schaftsjahre vor dem Bewertungsstichtag werden die Starken und Schwachen des Geschafts-
modells sowie die Gelegenheiten und Gefahren des Marktumfelds herausgearbeitet (SWOT-
Analyse), um auf dieser Basis das Chancen-Risiko-Profil des Bewertungsobjekts zu konkretisie-
ren. In Verbindung mit der Darstellung vergleichbarer Unternehmen (Peer Group) bildet dies
einen geeigneten Ausgangspunkt fur die Einschatzung der Planungsrechnung im Hinblick auf
die Hohe und das zeitliche Anfallen der von Prognoseunsicherheit gepragten Cashflows, deren
Risikoprofil sowie der Ableitung der u.a. kapitalmarktbasierten Bewertungspramissen.

2.1. Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

19.

Bewertungsobjekt ist die STADA AG, StadastralRe 2-18, 61118 Bad Vilbel, einschlieRlich ihrer
verbundenen Unternehmen und Beteiligungen, wie im folgenden Organigramm dargestellt:*

1

Vgl. Unternehmensinformation, Grafik in Anlehnung an das Organigramm von STADA, 30. September 2017.
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21.

22.
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Zum 30. September 2017 umfasst STADA 81 vollkonsolidierte Tochterunternehmen inklusive
der STADA Vietnam J.V. Co. Ltd., wobei bei den Unternehmen Pymepharco Joint Stock Com-
pany, STADA Pharmaceuticals Ltd., Well Light Investment Services Joint Stock Company, Hemo-
mont d.o.o0. und Hemofarm Banja Luka A.D. Minderheitsbeteiligungen existieren.? Dariber hin-
aus ist STADA an vier assoziierten Unternehmen und 27 nicht konsolidierten und sonstigen Un-
ternehmen beteiligt. Aktuell bestehen mit wesentlichen deutschen Tochterunternehmen Be-
herrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrage.

Die Konzernmuttergesellschaft STADA AG ist eine im Handelsregister des Amtsgerichts Frank-
furt am Main unter der Registernummer HRB 71290 eingetragene Aktiengesellschaft mit Sitz in
Bad Vilbel, Deutschland. Die Hauptverwaltung von STADA befindet sich ebenfalls in Bad Vilbel,
Deutschland.

Satzungsmaliger Unternehmensgegenstand der STADA AG ist

1. die Entwicklung, die Herstellung und der Vertrieb von sowie der Handel mit Produkten
aller Art fur den weltweiten Gesundheitsmarkt, insbesondere im Bereich der pharma-
zeutischen, biotechnischen, chemischen und kosmetischen Industrie, der Medizin- und
Labortechnik, des Klinikbedarfs sowie der didtetischen Ndhrmittel- und Stflwarenin-
dustrie;

2. die Einrichtung, der Betrieb, der Erwerb und die VerdufRerung von sowie die Beteiligun-
gen an Unternehmungen mit Aktivitdten im weltweiten Gesundheitsmarkt, insbeson-
dere im Bereich der pharmazeutischen, biotechnischen, chemischen und kosmetischen
Industrie, der Medizin- und Labortechnik sowie der didtetischen Nahrmittel- und Sufs-
warenindustrie;

3. die Entwicklung und Ausfiihrung von Dienstleistungen aller Art fir den weltweiten Ge-
sundheitsmarkt, gegen Entgelt; auch unentgeltliche Dienstleistungen kdnnen von der
Gesellschaft — insbesondere fur Patienten und Endverbraucher sowie medizinisch-
pharmazeutische Fachkreise — entwickelt und ausgefiihrt werden, sofern diese geeig-
net sind, andere Unternehmungen der Gesellschaft zu erganzen, zu fordern oder zu
unterstltzen;

4. das Erwirken, der Erwerb, die Lizenznahme oder Lizenzvergabe von sowie der Handel
mit immateriellen Wirtschaftsglitern mit Bezug zum weltweiten Gesundheitsmarkt,
insbesondere von Software und Internetapplikationen sowie von Arzneimittelzulassun-
gen, Warenzeichen, gewerblichen Schutzrechten und Mitvertriebsrechten fir Pro-
dukte insbesondere im Bereich der pharmazeutischen, biotechnischen, chemischen
und kosmetischen Industrie, der Medizin- und Labortechnik, des Klinikbedarfs sowie
der didtetischen Nahrmittel- und SiRwarenindustrie; die Gesellschaft kann auch direkt

2

Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 159, S. 160; STADA, Zwischenbericht fir die ersten neun Monate, November 2017, S. 32.
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23.

24,

25.

26.

27.

oder indirekt Uber Tochtergesellschaften Lizenzen an Apotheken vergeben, nach de-
nen diese fir ausgewdhlte Produkte einzelne Herstellungsschritte selbst Gbernehmen
konnen;

5. die Vornahme aller Geschafte, die zur Erreichung des Gesellschaftszweckes notwendig
oder nUtzlich erscheinen.

Das Geschaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Das Grundkapital der STADA AG betrdgt zum 18. Dezember 2017 EUR 162.090.344 und ist ein-
geteilt in 62.342.440 nennwertlose Namensaktien® mit einem anteiligen Betrag am Grundkapi-
tal von EUR 2,60 je Aktie. Es bestehen keine unterschiedlichen Aktiengattungen. Zum 18. De-
zember 2017 hielt die STADA AG 84.311 eigene Aktien. Die Zahl der ausstehenden Aktien i.H.v.
62.258.129 ergibt sich somit aus der Anzahl der ausgegebenen Aktien i.H.v. 62.342.440 abzlg-
lich eigener Aktien i.H.v. 84.311.

Im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms verkaufte die STADA AG im Geschaftsjahr
2016 insgesamt 2.216 eigene Aktien zum Durchschnittspreis von EUR 36,31. Die Gesamtanzahl
der voll stimm- und dividendenberechtigten Aktien belief sich zum 18. Dezember 2017 auf
62.258.129 (,,ausstehende Aktien®). Am Grundkapital der STADA AG waren zum 30. September
2017 neben Nidda Healthcare zu ca. 33% institutionelle Investoren und ca. 2% Privatanleger
beteiligt.*

Die STADA-Aktien sind unter der International Securities Identification Number (ISIN)
DEO007251803 zum Handel im regulierten Markt mit weiteren Zulassungsfolgepflichten an der
Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) zugelassen, wo sie unter anderem im elektroni-
schen Handelssystem XETRA gehandelt werden. Ferner werden die STADA-Aktien an den Bor-
sen in Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart sowie Uber Tradegate-
Exchange gehandelt. STADA-Aktien sind seit dem Geschaftsjahr 1997 an der Borse notiert.®

Der Vorstand der STADA AG ist gemall § 6 Abs. 1 der Satzung der STADA AG ermachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der STADA AG bis zum 4. Juni 2018 einmal oder
mehrmals um bis zu EUR 77.134.304 durch Ausgabe von bis zu 29.667.040 Stlick Namensaktien
gegen Bar- und/oder Sacheinlage zu erhéhen (genehmigtes Kapital). Den Aktiondren steht
grundsatzlich ein Bezugsrecht auf die neuen Aktien zu, soweit nicht der Vorstand der STADA
AG mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht in den gemal § 6 Abs. 1 der Satzung der
STADA AG aufgeflihrten Fallen ausschliefRen kann.

18

Bis zum 9. Dezember 2016 handelte es sich bei den Aktien der Gesellschaft ausnahmslos um vinkulierte Namensaktien, die satzungsgemafR nur mit
Zustimmung des Vorstands der Gesellschaft Gibertragen und im Aktienregister eingetragen werden. Am 26. August 2016 fasste die STADA-
Hauptversammlung den Beschluss, die Vinkulierung aufzuheben. Seit Eintragung dieses Beschlusses im Handelsregister am 9. Dezember 2016 han-
delt es sich ausnahmslos um Namensaktien, die laut Satzung jeweils eine Stimme in der Hauptversammlung gewahren.

Vgl. https://www.stada.de/investor-relations/aktie/aktionaersstruktur.html, Stand vom 12. Dezember 2017.

Vgl. https://www.stada.de/investor-relations/kontakt-und-support/fragen-und-antworten.html, Stand vom 21. November 2017.
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Das Grundkapital der STADA AG ist darlber hinaus um bis zu EUR 69.188.340 durch Ausgabe
von bis zu 26.610.900 Stick Namensaktien bedingt erhoht (bedingtes Kapital 2013). Die be-
dingte Kapitalerhohung dient der Gewahrung von Aktien an die Inhaber bzw. Glaubiger von
Options- und/oder Wandlungsschuldverschreibungen, Gewinnschuldverschreibungen und/o-
der Genussrechten mit Options- und/oder Wandlungsrechten bzw. —pflichten, die auf der Er-
machtigung vom 5. Juni 2013 von der STADA AG gegen bar bis zum 4. Juni 2018 begeben wur-
den. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschaftsjahres an, fir das zum Zeitpunkt ihrer
Ausgabe noch kein Beschluss Uber die Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am
Gewinn teil.

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 5. Juni 2013 wurde die STADA AG gemals § 71 Abs.
1 Nr. 8 AktG ermachtigt, eigene Aktien i.H.v. bis zu insgesamt zehn Prozent des zum Zeitpunkt
der Beschlussfassung oder des zum Zeitpunkt der Ausiibung der Ermachtigung bestehenden
Grundkapitals zu erwerben. Auf die erworbenen Aktien dirfen zusammen mit anderen Aktien,
die sich im Besitz der STADA AG befinden oder ihr nach § 71d und § 71e AktG zuzurechnen sind,
zu keinem Zeitpunkt mehr als zehn Prozent des jeweiligen Grundkapitals entfallen. Die Erméch-
tigung darf von STADA nicht zum Zwecke des Handels in eigenen Aktien genutzt werden. Die
Ermdachtigung gilt bis zum 5. Juni 2018. Von der Ermachtigung zum Aktienrickkauf wurde bis
zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieser Gutachtlichen Stellungnahme kein Gebrauch ge-
macht.

Der Vorstand der STADA AG besteht aus drei Mitgliedern. Die gegenwartigen Vorstandsmitglie-
der sind Dr. Claudio Albrecht (Vorstandsvorsitzender), Mark Keatley (Vorstand Finanzen) und
Dr. Barthold Piening (Vorstand Produktion und Entwicklung). Die Bestellung der gegenwartigen
Vorstandsmitglieder durch den Aufsichtsrat erfolgte mit Wirkung zum 27. September 2017
(Vorstandsvorsitzender und Vorstand Finanzen) bzw. mit Wirkung zum 1. April 2017 (Vorstand
Produktion und Entwicklung).®

Der Aufsichtsrat der STADA AG besteht aus neun Mitgliedern. Die gegenwartigen Aufsichtsrats-
mitglieder sind Dr. Glnter von Au (Vorsitzender), Jens Steegers (stellvertretender Vorsitzen-
der), Dr. Eric Cornut, Halil Duru, Jan-Nicolas Garbe, Benjamin Kunstler, Dr. Ute Pantke, Bruno
Schick und Dr. Michael Siefke. Die Bestellung der neuen Aufsichtsratsmitglieder Jan-Nicolas
Garbe, Benjamin Kunstler, Bruno Schick, Dr. Michael Siefke und Dr. GUnter von Au erfolgte am
26. September 2017 mit sofortiger Wirkung durch das Amtsgericht Frankfurt am Main, nach-
dem der ehemalige Aufsichtsratsvorsitzende sowie vier weitere Mitglieder des Aufsichtsrats
ihre Amter mit Wirkung zum Ablauf des 25. September 2017 niedergelegt hatten.’

Vgl. https://www.stada.de/presse-public-relations/pressemitteilungen/detailansicht/news/detail/News/dr-claudio-albrecht-zum-ceo-und-mark-
keatley-zum-cfo-der-stada-arzneimittel-ag-bestellt.html, Stand vom 28. September 2017; https://www.stada.de/presse-public-relations/pressemit-
teilungen/detailansicht/news/detail/News/stada-finale-zahlen-2016-bestaetigen-gutes-jahresergebnis-mittelfristige-wachstumsziele-fuer-2019-
a.html, Stand vom 29. Méarz 2017.

Vgl. https://www.stada.de/presse-public-relations/pressemitteilungen/detailansicht/news/detail/News/aufsichtsrat-der-stada-arzneimittel-ag-
waehlt-dr-guenter-von-au-zum-neuen-vorsitzenden.html, Stand vom 27. September 2017.
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32.

Im Zuge der Umsetzung der in 2016 verabschiedeten weiterentwickelten Unternehmensstra-
tegie erfolgte in 2016 eine Anderung hinsichtlich der Unternehmens- und Berichtsstruktur:®

1. GemaR der gednderten operativen Aufstellung unterlagen die Bereiche Produktent-
wicklung, Beschaffung, Einkauf, Produktion, Qualitditsmanagement, Finanzen, Risiko-
management, Compliance und Corporate Governance im Geschaftsjahr 2016 einer
zentralen Flhrung. Darilber hinaus oblag auch die Umsatzerlds- und Ergebnisverant-
wortung nicht mehr in dem Male der regionalen Verantwortung wie zuvor, sondern
wurde im Rahmen der neuen Unternehmensstruktur ebenfalls zentraler gesteuert.

2. Dariiber hinaus beschloss der Vorstand im Geschéftsjahr 2016 eine grundlegende An-
derung der Berichtsstrukturen. Bislang hatte STADA nach operativen Segmenten und
Marktregionen berichtet. Gemald der gednderten Berichtsstruktur wird der Konzern
nun nach den beiden Segmenten Generika und Markenprodukte gesteuert. Im Zuge
der Anderung erfolgte auch eine Integration der Randaktivitat Handelsgeschifte in das
Generika-Segment. Aus diesem Grund umfassten die ab dem Geschaftsjahr 2016 im
Generika-Segment berichteten Zahlen die des Vorjahres sowie die vormals separat aus-
gewiesene Randaktivitdt Handelsgeschafte.

2.2. Unternehmenshistorie

33.

34,

35.

Die Wurzeln von STADA reichen Uber 120 Jahre bis in das Jahr 1895 zurlick, als sich einige Apo-
theker mit dem Ziel zusammenschlossen, unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten Gemein-
schaftspraparate herzustellen. Unter anderem in Berlin, Dresden, Wirzburg und Darmstadt
wurden daraufhin Gemeinschaftspraparate in den beteiligten Apotheken hergestellt. Mit der
Grindung des Deutschen Apotheker-Vereins wurde die Selbstherstellung pharmazeutischer
Spezialitaten von der Herstellung tber die Verpackung und Etikettierung bis zum Preis geregelt.

Im Zuge der politischen Gleichschaltung regionaler Spezialunternehmen wurde im Jahr 1933
der Deutsche Apotheker-Verein in die Standesgemeinschaft Deutscher Apotheker (St.d.A))
Uberfihrt. Nach vielzdhligen gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen wurde 1995 die Mit-
telstandsholding mit Sitz in Bad Vilbel errichtet. Im Jahr 1997 begann der Borsengang mit
stimmrechtslosen Vorzugsaktien, der im Jahr 1998 mit der Platzierung vinkulierter Stammak-
tien abschloss. Die neuen finanziellen Mittel ermdglichten STADA ab 1999 die zunehmende In-
ternationalisierung.

Im Jahr 2001 begann STADA unter Einbeziehung von privatem Venture Capital mit der Entwick-
lung von Biogenerika (heute: Biosimilars). Dartber hinaus trieb STADA die internationale Ex-
pansion voran, sodass im Jahr 2001 erstmals die Umsatzschwelle von EUR 500 Mio. Uberschrit-
ten wurde. Im selben Jahr fand eine Wandlung der Vorzugsaktien in Stammaktien statt und es
erfolgte die Aufnahme in den MDAX. Im Folgejahr erwarb STADA den zweitgroSten spanischen
Generika-Anbieter Bayvit S.A. Im Jahr 2004 gelang STADA mit dem Erwerb von ca. 97,5 % der
Anteile des russischen Pharmaunternehmens Nizhpharm QJSC ein strategisch wichtiger Schritt

8

20

Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 9.
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zum Ausbau des Geschéfts in Russland. Bis einschlieSlich 2007 erfolgten weitere wichtige
Schritte zur internationalen Expansion, wie zum Beispiel die Akquisition der serbischen Hemo-
farm-Gruppe. Im Jahr 2010 platzierte STADA ihre erste Unternehmensanleihe, wodurch u.a.
diverse weitere nationale und internationale Akquisitionen finanziert werden konnten. Im Rah-
men eines im Jahre 2010 eingeleiteten konzernweiten Kosteneffizienzprogramms begann
STADA mit der Umsetzung der ersten entsprechenden MaRnahmen. Im Jahr 2011 ging STADA
eine Kooperation mit der Gedeon Richter AG, einem ungarisch-multinationalen Pharma- und
Biotechnologieunternehmen, zur Entwicklung von zwei Biosimilar-Produkten ein. Im Jahr 2012
setzte STADA weitere MaRnahmen im Rahmen des Kosteneffizienzprogramms um, wie zum
Beispiel den Verkauf einer irischen und zweier russischer Produktionsstatten. Im Jahr 2013 ge-
lang STADA mit ,,STADA Diagnostik” der Einstieg in die personalisierte Arzneimitteltherapie. Zu-
dem erwarb STADA mit Thornton & Ross Ltd. den flnftgrofRten Anbieter im britischen OTC-
Markt {,,Over the Counter” bzw. , OTC").

Zur Bindelung der IT-Dienstleistungen des STADA-Konzerns griindete STADA im Jahr 2013 in
Serbien ein IT-Shared-Service-Center. Zusatzlich erweiterte STADA sein Biosimilar-Angebot und
platzierte erfolgreich eine zweite Unternehmensanleihe. Im Jahr 2014 richtete STADA das Lo-
gistik- und Vertriebszentrum in Dubai ein und erreichte erstmals einen Umsatz von mehr als
EUR 2,0 Mrd. Im Jahr 2015 platzierte STADA zur Refinanzierung der im selben Jahr auslaufen-
den Unternehmensanleihe aus dem Jahr 2010 eine weitere Unternehmensanleihe. Zudem li-
zenzierte STADA das Biosimilar Pegfilgrastim der Gedeon Richter AG ein, um die Biosimilar-Ak-
tivitdten auszubauen. Darlber hinaus starkte STADA das Markenprodukt-Portfolio durch den
Erwerb der Osterreichischen SCIOTEC Diagnostics Technologies GmbH. Im Jahr 2016 erhielt
STADA die ,positive opinion” fur ein Biosimilar Teriparatid. Des Weiteren erwarb STADA das
britische Markenprodukt-Unternehmen Natures Aid Ltd.

Mitte des Jahres 2017 blndelte STADA zur Steigerung der Effizienz und Starkung des nationalen
Geschafts die deutschen Aktivitdten. Im Rahmen dessen wurde die STADA GmbH auf die
STADAvita GmbH, unter Fortfihrung der Firma der STADA GmbH, und die STADApharm GmbH
auf die cell pharm Gesellschaft fiir pharmazeutische und diagnostische Prdparate mbH, unter
FortfUhrung der Firma STADAPHARM GmbH, verschmolzen, sowie die Organisations- und Ver-
triebsstrukturen in den beiden Gesellschaften geblndelt.
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2.3. Wirtschaftliche Grundlagen

2.3.1. Geschéaftsmodell

38.

39.

40.

41.

42.

Die STADA ist die Obergesellschaft eines international tatigen Konzerns im Bereich Gesund-
heitswesen mit Fokus auf die Entwicklung, Vermarktung, Herstellung und dem Vertrieb patent-
freier pharmazeutischer Produkte. Aus Kosten- und Risikogesichtsgriinden konzentriert sich
STADA nicht auf die Erforschung und Entwicklung innovativer Wirkstoffe, sondern auf die Ent-
wicklung und Vermarktung pharmazeutischer Produkte, fur die keine gewerblichen Schutz-
rechte, insbesondere Patente, mehr bestehen (,Generika®).’

Die beiden Kernsegmente von STADA sind Generika und Markenprodukte. Im Bereich Generika
ist STADA hinter den Unternehmen Teva Ltd., Novartis AG und Mylan Inc. das viertgroRte Un-
ternehmen in Europa.'® Im Generika-Segment entwickelt und vertreibt STADA meist rezept-
pflichtige Arzneimittel, die eine wirkstoffgleiche Kopie eines bereits unter einem anderen Mar-
kennamen auf dem Markt befindlichen Produktes darstellen. Dagegen werden im Markenpro-
dukt-Segment im Wesentlichen verschreibungsfreie Produkte vertrieben. Wahrend der Markt
fur verschreibungspflichtige Generika durch regulierte Abnehmerpreise, einen intensiven
Wettbewerb, hohen Kostendruck und hohe Anforderungen an Produktionssicherheit sowie
Produktqualitat charakterisiert ist, stehen im Markt fir Markenprodukte das Preisniveau, die
Marketingstrategie, geringere regulatorische Vorgaben sowie Kundenloyalitat im Vordergrund.

Im Geschéftsjahr 2016 erwirtschaftete STADA ausgewiesene Konzernumsatzerldse von
EUR 2.139,2 Mio. Der Umsatzerldsanteil des Segments Generika betrug 59,9% und der Mar-
kenprodukte 40,1%."* Die im Generikabereich umsatzmaRig acht groRten Lander waren im Jahr
2016 Deutschland, Italien, Spanien, Russland, Belgien, Frankreich, Vietnam und Serbien. Im Be-
reich Markenprodukte waren die am Umsatz gemessenen finf grofRten Lander Deutschland,
GrolRbritannien, Russland, Italien und Vietnam.

Die Produkte werden Uber ein breites Netzwerk an Vertriebsgesellschaften, GroRhandlern und
Apotheken in zahlreichen Darreichungsformen und Dosierungen in allen wesentlichen Gene-
rika- und Markenproduktmarkten in Europa angeboten.

Vor dem Hintergrund der regulatorisch- und wettbewerbsbedingten Preiserosion ist STADA in
diesem Zusammenhang von einer stetig gut gefiillten Produktpipeline abhangig, um so stabile
und nachhaltige Umsatzerlose zu generieren. Insgesamt verfiigt STADA Uber eine diversifizierte
Produktpipeline. Die Erweiterung des Produktportfolios stellt dabei eine wesentliche Voraus-
setzung fir organisches Wachstum dar. Im Geschaftsjahr 2016 konnten konzernweit 665 neue
Produkte in den Markt eingeflhrt werden. Die Erweiterung der Produktpipeline ist u.a. an den
Zugang zu externen Entwicklungspartnern gebunden.

10

11

22

Hinsichtlich der strategischen Neuausrichtung fiir den Bereich Biosimilars verweisen wir auf Kapitel 2.3.2 Unternehmensstrategie in diesem Bericht.
Vgl. STADA, Public-Side Lender Presentation, September 2017, S. 15.
Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 44.
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Grundsatzlich verflgt STADA bei der Lieferkette und der pharmazeutischen Produktion Uber
ein hohes Mal an Flexibilitat. Aufgrund des umfassenden Produktportfolios von mehr als 800
pharmazeutischen Wirkstoffen mit ca. 17.000 durch den Konzern vertriebenen Produktaufma-
chungen, sog. Stock Keeping Units {(im Folgenden ,,SKU“), bedient sich STADA sowohl bei der
Lieferkette als auch bei der pharmazeutischen Produktion eines internationalen Netzwerks von
internen und externen Ressourcen. In diesem Zusammenhang stellt STADA i.d.R. die zur Pro-
duktion bendtigten Wirk- und Hilfsstoffe nicht selbst her, sondern bezieht diese im Wesentli-
chen von preisginstigen Lieferanten in Niedrigkostenlandern. Die Produktion der Arzneimittel
erfolgt an konzerneigenen Standorten, wobei aufgrund der sukzessiven Uberfiihrung von Pro-
duktionsmengen innerhalb der eigenen Produktionsstatten mittlerweile rund 75% des konzern-
weiten Produktionsvolumens in Niedrigkostenldndern gefertigt wird.

Die Vertriebsstrategie von STADA richtet sich nach den individuellen Marktverhaltnissen der
einzelnen Lander. Sie wird im Wesentlichen danach ausgerichtet, ob es sich um einen regulier-
ten Markt mit Preisvorgaben handelt oder einen sog. Selbstzahlermarkt, wie zum Beispiel Russ-
land. Zudem ist STADA in den einzelnen Landern mit unterschiedlichem Gewicht in den Seg-
menten Generika und Markenprodukte vertreten.

Zu den wichtigsten Kundengruppen von STADA zdhlen Patienten und Endverbraucher, Arzte,
Apotheken und Apothekenketten, Krankenhduser, Versandhauser, Einkaufsgemeinschaften
der GroRhandel und andere Dienstleister im Gesundheitsmarkt sowie Kostentrager in Form von
gesetzlichen oder privaten Krankenkassen.

2.3.1.1. Segmentbeschreibung und Vertriebsansatz - Generika

46.

47.

Bei Generika handelt es sich gemaR der STADA-Segmentdefinition um Produkte fir den Ge-
sundheitsmarkt —i.d.R. mit Arzneimittel-Charakter —, die einen oder mehrere Wirkstoffe ent-
halten, deren gewerbliche Schutzrechte abgelaufen sind und deren vertriebliche Positionierung
eines der drei folgenden Kriterien erfullt:

1. das Produkt wird unter Betonung eines giinstigen Preises, i.d.R. gegenlber dem wirk-
stoffgleichen Produkt eines anderen Anbieters, angeboten oder

2. das Produkt ist integraler Teil eines produkt- und indikationsibergreifenden Vermark-
tungskonzeptes fir Uberwiegend verschreibungspflichtige Produkte mit Wirkstoffen,
deren gewerbliche Schutzrechte abgelaufen sind oder

3. das Produkt wird unter seinem internationalen Freinamen (INN) vertrieben.

Generika beziehen sich damit i.d.R. auf verschreibungspflichtige, mehrheitlich erstattungsfa-
hige Wirkstoffe (Arzneimittel), weshalb die Produkte somit im Wesentlichen an Apotheken,
GrofRhandler und Krankenhduser vertrieben werden. Im Ergebnis liegt der vertriebliche Schwer-
punkt bei den Generika auf einem glinstigen Preis und/oder einer produkt- und indikations-
Ubergreifenden Vermarktung durch die Bereitstellung moglichst vieler Praparate aus der Ubli-
chen Therapiepraxis (, Vollsortiment-Ansatz”).
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Der Generikamarkt ist durch hohe Preissensibilitdt, kontinuierlichen Margendruck, intensiven
Wettbewerb und sich stetig verdndernde regulatorische Rahmenbedingungen gekennzeichnet.
Vor diesem Hintergrund ist im Generika-Segment die jeweilige Zusammensetzung des Produkt-
Portfolios stark auf die regulatorische Struktur der Markte und die vereinbarten Rabattvertrage
ausgerichtet. Da sich die Arzneimittel des Generika-Segments fast ausschlielRlich auf verschrei-
bungspflichtige Wirkstoffe beziehen, bestimmt sich der Abgabepreis eines generischen Arznei-
mittels zumeist durch den obligatorischen Bezug zu einer kommunalen oder nationalen Erstat-
tungspreisliste. Aufgrund des Kostendrucks der 6ffentlichen Sozialversicherungstrager ist der
Generikamarkt durch eine stetige Preisanpassung gepragt, die in Form der Festlegung von ma-
ximalen Erstattungspreisen (Festbetragen), Erstattungspreiskirzungen, der Anwendung von in-
ternationalen Referenzpreismodellen oder — wie in Deutschland — durch die Einfiihrung von
Ausschreibungsmodellen durchgesetzt wird. Auf der anderen Seite ergibt sich durch das konti-
nuierliche Auslaufen von Patenten und anderen Schutzrechten ein relativ sicheres Wachstums-
potential, welches gleichzeitig jedoch nur relativ kurz anhalt und kontinuierlich durch neue Arz-
neimittel ergdnzt werden muss.

Die Generika-Vermarktung orientiert sich aufgrund der Unzuldssigkeit patientenbezogener
Werbung nicht an einer , produktbezogenen” Marketingstrategie, sondern an den fortlaufend
angepassten Erstattungspreislisten, die sich aus Preisverhandlungen mit den Kostentrdagern
und offentlichen Ausschreibungen, i.d.R. auf Basis hoher Abnahmevolumina fir einzelne Wirk-
stoffe, ergeben.'” Finanzielle Anreize der Apotheken oder Arzte spielen beim Vertrieb der Ge-
nerika eine untergeordnete Rolle. Stattdessen verschreiben Arzte abhingig von den regulato-
rischen Rahmenbedingungen entweder konkrete Arzneimittel oder den entsprechenden Wirk-
stoff, wobei im letzteren Fall i.d.R. die Apotheken die Arzneimittelauswahl treffen. Vor dem
Hintergrund der allgemeinen Budgetrestriktionen von 6ffentlichen Gesundheitssystemen, sind
sowohl Arzte als auch Apotheken dazu angehalten, kostengiinstige Arzneimittel zu verschrei-
ben bzw. abzugeben.

Im Generika-Segment sind die Anforderungen an das Produkt-Portfolio stark auf die regulato-
rische Struktur in den einzelnen Markten, in denen die Generika vertrieben werden, ausgerich-
tet. I.d.R. beinhaltet das Produkt-Portfolio fiir die meisten relevanten pharmazeutischen Wirk-
stoffe zahlreiche Darreichungsformen und Dosierungen. Die Top-5-Generika-Wirkstoffe waren
im Geschaftsjahr 2016 Tilidin Naloxon, Atorvastatin, Pantoprazol, Erythropoetin (Epo) und Dic-
lofenac.

Das Generika-Segment beinhaltet auch Biosimilars. Hierbei handelt es sich um im Vergleich zu
Generika deutlich komplexere Nachbildungen von Biopharmazeutika. Da Biosimilars aufgrund
der Kostenintensitat biopharmazeutischer Produkte einen erheblichen Beitrag zur Kostenredu-
zierung der Gesundheitssysteme leisten kénnen, werden ihnen deutliche Wachstumspotenti-
ale zugeschrieben. Mit Blick auf diese Wachstumschancen erweitert STADA zunehmend sein
Biosimilar-Portfolio. Dabei verfolgte STADA bisher eine Einlizenzierungsstrategie, bei der aus-
gewdhlte Biosimilars von hoch spezialisierten Anbietern einlizenziert werden, da dies einen ri-

12
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sikodrmeren und kostenglnstigeren Weg darstellt als auf Eigenentwicklungen zu setzen. Der-
zeit ist STADA mit zwei Biosimilars (SILAPO®, einem Epo-Biosimilar, und Grastofil®, einem Fil-
grastim-Prdparat) auf dem Markt positioniert. Darliber hinaus befindet sich STADA bei weiteren
Biosimilars im Einlizenzierungsprozess. Zukinftig beabsichtigt STADA zunehmend Biosimilars
auch in Kooperation mit Partnerunternehmen zu entwickeln, da den héheren Entwicklungskos-
ten und -risiken auch héhere Ertragschancen gegeniberstehen.*®

Die Umsatzerldse mit Generika werden zum Uberwiegenden Teil in Deutschland, Italien, Bel-
gien, Spanien, Russland, Frankreich und Serbien erwirtschaftet. Die laufende Diversifikation in
den Landern der MENA-Region, Asiens sowie erste Schritte in Lateinamerika sollen das geogra-
fische Risiko und die Abhadngigkeit von stark regulierten Markten Europas reduzieren. Der ho-
here Selbstzahleranteil in diesen Markten soll dariber hinaus helfen, dem strukturell vorhan-
denen Margendruck entgegenzuwirken. Gemessen am Gesamtumsatzerlds des Generika-Seg-
ments waren 2016 die grofBten Absatzmarkte, mit Ausnahme von Russland, in der EU.

Umsatzerlose im Generika-Segment der Top-5-Wirkstoffe und Top-Lander im Geschéftsjahr 2016

in EUR Mio. Diclofenac Belgien

20,6 90,7
’ Deutschland
Epoetin zeta 308,0
22,4 Russland
Tilidin 92,5

Naloxon EUR 754,3

EUR 133,4
Mio.
(6,2%)

43,6 Mio.
) (35,3%)
Spanien
105,4

24,4

Pantoprazol

24 Italien

157,7

Quelle: STADA Arzneimittel AG, Geschéftsbericht 2016, S. 16-18.

2.3.1.2. Segmentbeschreibung und Vertriebsansatz - Markenprodukte

53.

54.

Bei Markenprodukten handelt es sich um Produkte fir den Gesundheitsmarkt, die einen oder
mehrere Wirkstoffe enthalten, deren gewerbliche Schutzrechte abgelaufen sind und deren ver-
triebliche Positionierung eines der beiden folgenden Kriterien erfillt.

1. Das Produkt wird unter einem produktspezifischen Markennamen und unter Betonung
spezifischer Produkteigenschaften angeboten, die auf eine Alleinstellung des Produk-
tes gegeniliber Wettbewerbsprodukten und anderen Konzernprodukten abzielen oder

2. das Produkt ist Teil eines Vermarktungskonzeptes fir Gberwiegend nicht-verschrei-
bungspflichtige Produkte, die mehrheitlich unter einem produktspezifischen Marken-
namen und unter Betonung verschiedener spezifischer Produkteigenschaften angebo-
ten werden, die auf eine Alleinstellung des Produktes gegeniiber Wettbewerbsproduk-
ten und anderen Konzernprodukten abzielen.

Bei den Markenprodukten, unter denen STADA im Wesentlichen verschreibungsfreie (OTC),
verschreibungspflichtige (RX) und verschreibungsfahige (OTX) Produkte versteht, forciert der

13

Hinsichtlich der strategischen Neuausrichtung fiir den Bereich Biosimilars verweisen wir auf Kapitel 2.3.2 Unternehmensstrategie in diesem Bericht.
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Konzern nicht nur die Erweiterung des Portfolios, sondern auch die zunehmende Internationa-
lisierung erfolgreicher Marken.

Bei den Markenprodukten richtet sich demnach der vertriebliche Schwerpunkt nach den jewei-
ligen Produkteigenschaften und insbesondere den jeweiligen Markennamen, die durch aktives
Marketing gestarkt werden. Der Markt fir Markenprodukte folgt weniger regulatorischen Rah-
menbedingungen, da diese im Gegensatz zu Generika Uberwiegend nicht verschreibungspflich-
tig sind und aktiv vermarktet werden kdnnen. Entsprechend differenzieren sich die Wettbe-
werber Gber Produktpolitik, Kommunikationsstrategie und gezielte DistributionsmalRnahmen.
Grundsatzlich umfasst die Kommunikationsstrategie im STADA-Konzern Fernseh- und Printwer-
bung sowie entsprechende Aktivitaten in sozialen Medien. DistributionsmalRnahmen im Be-
reich der OTC-Produkte konzentrieren sich vorrangig auf Apotheken.

Innerhalb des STADA-Konzerns werden die fortlaufenden produktpolitischen Entscheidungen
flr OTC-Produkte zentral Gber einen konzernweiten Beschaffungs-, Logistik- und Vertriebspro-
zess gesteuert. In diesem Rahmen werden grundsatzliche Marketingentscheidungen im Hin-
blick auf Portfolioentscheidungen und die Produktaufmachung konzernweit abgestimmt und
verbindlich festgelegt.

Im Markenprodukt-Segment verfolgt der Konzern ein Konzept der so genannten ,,starken Mar-
ken”, das auf einen hohen Bekanntheitsgrad setzt. Insgesamt deckt STADA in diesem Bereich
alle wesentlichen Indikationen ab. Die Top-5-Markenprodukte waren im Geschaftsjahr 2016
APO-g0®, Grippostad®, Snup®, Fultium® und Vitaprost®.

Die umsatzmalig funf grofliten Markte waren im Markenprodukt-Segment Deutschland, GroR-
britannien, Russland, Italien und Vietnam.

Umsatzerldse im Markenprodukt-Segment der Top-5-Produkte und Top-Lander im Geschéaftsjahr 2016

in EUR Mio. Vitaprost Vietnam

20,0 36,7
Fultium -
22,6

Italien - Deutschland
43,9 ‘ 177,4
APO-go EUR 583,5
66,6 Russland Mio.
150,1 (27,3%)

,
Grippostad dGroRbritannien

43,7 175,4

EUR177,1
Mio.
(8,3%)

Snup
24,2

Quelle: STADA Arzneimittel AG, Geschaftsbericht 2016, S. 17-18.

2.3.1.3. Internationaler Fokus

59.
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STADA vertreibt Generika und Markenprodukte in rund 125 Ldndern, wobei alle Europdischen
Markte sowie die wesentlichen Wachstumsmarkte in der MENA-Region, Asien, Stidamerika und
Australien abgedeckt werden. Ein Teil der Umsatzerldse wird somit in Nicht-Euro-Wahrungen
fakturiert. Zu den umsatzstdrksten Regionen im Geschaftsjahr 2016 zahlten die Absatzmarkte
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Deutschland, Russland, Italien und GroRbritannien.*Zudem wurden wesentliche Umsatzerlése
in den Landern Frankreich, Spanien und Belgien realisiert.

Wahrend auf Landerebene die Umsatzerldse der Markenprodukte im Wesentlichen in Russland
und GroRbritannien erwirtschaftet werden, erzielt STADA insbesondere in Zentraleuropa einen
grofllen Anteil der Umsatzerldse mit Generika.

Umsatzerlosverteilung nach Lindern und Segmenten in % im Geschéaftsjahr 2016

Deutschland GroRbritannien Italien Frankreich Spanien Belgien Russland

B Generika B Markenprodukte

Quelle: STADA, Geschéftsbericht 2016, S. 43-45.

Der europdische Markt ist stark fragmentiert, wodurch STADA mit unterschiedlichen Regulie-
rungen und Vertriebsansatzen konfrontiert wird.

In Deutschland erwirtschaftete STADA im Geschéftsjahr 2016 etwa 60% der Umsatzerldse mit
Generika, welche mehrheitlich durch die Vertriebsgesellschaft ALIUD PHARMA GmbH generiert
wurden. Insbesondere im Indikationsgebiet Schmerz ist ALIUD PHARMA im Rahmen der Kranken-
kassenausschreibungen erfolgreich. Die Generika-Strategie fokussiert sich auf die kontinuierliche
Optimierung des Produktportfolios, um weiterhin erfolgreich an Krankenkassenausschreibungen
in den fur STADA wesentlichen Indikationsgebieten teilzunehmen. Neben dem Vertriebsmodell
Krankenkassenausschreibungen generiert STADA Uber die Tochtergesellschaft STADAPHARM zu-
satzlich Umsatzerldse mit Krankenhdusern und Kooperationskunden, wobei es sich in diesem Be-
reich insbesondere um den Vertrieb von Prdparaten im onkologischen Bereich handelt. Wahrend
verschreibungsfreie  Markenprodukte im Geschdftsmodell von ALIUD PHARMA und
STADAPHARM lediglich eine untergeordnete Rolle spielen, wird der Verkauf von Markenproduk-
tenim Wesentlichen durch die Tochtergesellschaft STADA GmbH gesteuert. STADA GmbH verflgt
Uber einen eigenen Aulendienst und generiert Umsatzerlése mit Apotheken und GroRhandel.
Die wichtigsten Markenprodukte umfassen in diesem Zusammenhang u.a. Grippostad (Erkal-
tung), Hoggar Night (Schlafmittel), Ladival (Sonnenschutz) und Multilind (Heilsalbe).

STADAs Aktivitaten in GroRbritannien sind mafgeblich durch den Vertrieb von Markenproduk-
ten gepragt. Die wesentlichen Tochtergesellschaften umfassen in diesem Bereich die Unter-
nehmen Britannia Pharmaceuticals Ltd., Thornton & Ross Ltd., Internis Pharmaceuticals Ltd.
und Natures Aid Ltd. W3hrend die Gesellschaft Britannia Pharmaceuticals Ltd.*® ausschlieBlich

14

15

Durch eine Umstellung der Berichterstattung im Geschaftsbericht des Jahres 2016 fehlen Segmentspezifische Umsatzzahlen fiir bestimmte Lander
(mit * oder ** in der Grafik ,Umsatzverteilung nach Regionen, 2014-2016" gekennzeichnete Lander).

100%ige Enkelgesellschaft der Clonmel Healthcare Ltd.

27



VALUETRUST

64.

65.

66.

auf den Vertrieb von Markenprodukten ausgerichtet ist und den Produktschwerpunkt insbe-
sondere auf Arzneimittel gegen Nervenerkrankungen wie Parkinson legt, *° konzentriert sich die
Gesellschaft Natures Aid Ltd. auf verschiedene verschreibungsfreie Markenprodukte, wie Nah-
rungserganzungsmittel, Vitamine und Krauterprodukte.!” Mit der Tochtergesellschaft Thornton
& Ross Ltd. akquirierte STADA dartber hinaus im Geschaftsjahr 2013 einen Hersteller verschrei-
bungsfreier Markenprodukte in GroRbritannien, dessen Produktportfolio unter anderem die
Medikamente Covonia (Erkaltung) und Hedrin (Kopflausemittel) sowie das fiir den Haushalt be-
stimmte Desinfektionsmittel Zoflora umfasst.*® Im Folgejahr erfolgte eine weitere Akquisition
einer britischen Gesellschaft, der Internis Pharmaceuticals Ltd., deren Schwerpunkt in der Ent-
wicklung und Vermarktung von zugelassenen Vitamin D3 RX-Prdparaten (Fultium-Portfolio)
liegt. AuRerdem erfolgten in der jingeren Vergangenheit Akquisitionen in dem Nischenbereich
Vaping (Raucherentwdhnung), wobei diese Produktgattung im Wesentlichen durch den Mar-
kennamen ,Socialites”*® verkauft wird. Handelspartner fir das Markensortiment sind hierbei
insbesondere der ApothekengrolRhandel, Apotheken sowie Supermarkt- und Drogerieketten.

In Italien vertreibt STADA das Produktportfolio insbesondere Uber die Tochtergesellschaft EG
S.p.A., welche ihre Umsatzerlose malgeblich durch die Vermarktung von Generika erwirtschaf-
tet. Zu den beiden umsatzstarksten Generika zahlen Pantoprazol und Lansoprazol (beides Proto-
nenpumpenhemmer). Der Vertrieb von Generika erfolgt hauptsachlich Gber GroRhandler und
Apotheken. Neben Generika vertreibt die EG S.p.A. auch Markenprodukte. Daneben werden Mar-
kenprodukte durch die Vertriebsgesellschaft Crinos S.p.A. vermarktet, wobei in der jlingeren Ver-
gangenheit zu den wichtigsten Medikamenten die Produkte Hirudoid (Dermatologie) und Valpi-
nax (Psychopharmaka) zéhlten. Um Marktanteile zu sichern und weiter auszubauen, zieht STADA
in Italien einen weiteren Ausbau des spezialisierten VertriebsauRendienstes fiir Arzte in Betracht.

In Frankreich generiert die Tochtergesellschaft EG Labo-Laboratoires Eurogenerics SAS die we-
sentlichen Umsatzerldse. Die lokale Vertriebsgesellschaft operiert in einem herausfordernden
Wettbewerbsumfeld, welches malgeblich durch hohe Rabatte gegeniliber Apotheken, Apothe-
kenketten und Einkaufsgemeinschaften gepragt wird. EG Labo-Laboratoires Eurogenerics SAS
erzielt den GroRteil der Umsatzerldse mit Generika.?® In den Geschiftsjahren 2015 und 2016
hat sich STADA in Frankreich vom dem Uberwiegenden Teil des Markenprodukt-Portfolios ge-
trennt und ist nahezu reiner Generika-Anbieter.

In Spanien vermarktet STADA Produkte Uber das Tochterunternehmen Laboratorio STADA, S.L,,
welche auf den Vertrieb eines umfangreichen Generika-Portfolios an Apotheken fokussiert
ist.”! STADA vertreibt in Spanien aktuell keine Produkte direkt an Krankenh&user, sondern fo-
kussiert sich ausschlielich auf GroRhadndler und Apotheken. Zuklnftig ist in Spanien ein ver-
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Vgl. https://www.britannia-pharm.co.uk/about-us.html, Stand vom 10. November 2017.
Vgl. https://www.naturesaid.co.uk/about-natures-aid/, Stand vom 10. November 2017.
Vgl. http://www.thorntonross.com/aboutus.aspx, Stand vom 10. November 2017.
100%ige Tochtergesellschaft der UK Holdings Ltd.

Vgl. STADA, Zwischenbericht fir die ersten neun Monate, November 2017, S. 13.

Vgl. STADA, Zwischenbericht fir die ersten neun Monate, November 2017, S. 13.
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starkter Fokus auf den Vertrieb von Markenprodukten geplant. Fir Generika wird aufgrund ei-
nes unverandert gegebenen Rabattwettbewerbs ein nur leichtes Wachstum erwartet.

In Belgien ist STADA Uber die Vertriebsgesellschaft S.A. Eurogenerics N.V. vertreten.?? Seit der
Beendigung des Distributionsvertrages mit der Omega Pharma N.V. (,OMEGA”) im Dezember
2016 fuhrt die Vertriebsgesellschaft den Logistik- und Vertriebsbereich nun eigenstandig. Als
Marktfihrer profitiert die belgische Gesellschaft von einem eingefihrten Vollsortiment sowie
der Prasenz eines landesweit eingesetzten AulRendienstteams, welches maligeblich fir Gene-
rika und den laufenden Informationsaustausch mit Arzten eingesetzt wird.**

Der Teilkonzern STADA CIS ist die Basis fiir den Vertrieb in den CIS-Ladndern?* und dem Baltikum.
Auf dem russischen Markt vertreibt STADA Markenprodukte sowie Generika, wobei das Mar-
kenprodukt-Segment durch Akquisitionen getrieben wurde. Der Fokus im Markenprodukt-Seg-
ment liegt auf Nahrungserganzungs- und Erkaltungsmitteln (zum Beispiel Akquisition der Marke
LAgualor”). Insgesamt werden etwa 20% der Umsatzerlose des russischen Teilkonzernes in den
Landern Kasachstan und Ukraine sowie weiteren Exportmarkten erwirtschaftet. Die Mehrzahl
der Produkte wird lokal hergestellt, der verbleibende Anteil wird importiert. Aufgrund des Be-
zuges von Rohstoffen und z.T. Fertigware in Fremdwahrung (Euro, USD) ist die Bruttomarge
teilweise vom Wechselkurs der lokalen Wahrung Rubel in Fremdwahrung bestimmt. Langfristig
plant der Teilkonzern in Russland in Euro eine weitere Umsatzerldssteigerung im Markenpro-
dukt-Segment, wahrend der Anteil der Umsatzerldse von Generika damit leicht zurlickgehen
wird. Wahrungsbereinigt wird eine Umsatzerldssteigerung in beiden Segmenten erwartet, die
jedoch im Markenprodukt-Segment wesentlich hdher ist als bei Generika. Somit wird auch zu-
kinftig der Fokus im russischen Vertriebsgebiet auf Markenprodukte ausgerichtet sein.

1.4. Entwicklungs- und Zulassungsprozess von Produkten

STADAs Geschaftsmodell umfasst neben dem Vertrieb die Entwicklung und den Einkauf bzw.
die Herstellung verschreibungspflichtiger sowie nicht-verschreibungspflichtiger, patentfreier
pharmazeutischer Wirkstoffe.

Dem Entwicklungsprozess vorgelagert sind die Funktionen des Portfoliomanagements,? wel-
ches die langfristigen Neueinfihrungsentscheidungen des STADA-Konzerns vorbereitet und die
Portfolioentscheidungen nach Abstimmung mit dem Vertrieb verbindlich festlegt. In dem fir
Portfolioentscheidungen zustandigen Gremium von STADA werden strategische Portfolioent-
scheidungen maligeblich unter Bericksichtigung der Absatzplanung der lokalen Vertriebsge-

Vgl. STADA, Zwischenbericht fur die ersten neun Monate, November 2017, S. 13.
Vgl. http://www.omega-pharma.de/de/unternehmen/geschichte.php, Stand vom 7. November 2017.

Die CIS Region (Commonwealth of Independent States) definiert eine Gemeinschaft unabhangiger Staaten, in der sich verschiedene Nachfolgestaa-
ten der Sowjetunion zusammengeschlossen haben. Die fiir STADA relevanten Lander umfassen dabei insbesondere die Staaten Russland, Ukraine
und Kasachstan.

Dies gilt nur fur die globalen Generika-Entwicklungen. Im Falle von Markenprodukt-Projekten ist Marketing der Auftraggeber wahrend das Portfolio-
management nicht aktiv tatig ist.
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sellschaften sowie der Evaluierung von technischen Machbarkeitsstudien vorgenommen. Fer-
ner wird eine Entscheidung getroffen, ob die Entwicklung durch die STADA selbst oder durch
einen externen Entwicklungspartner durchgefthrt wird.

Aufgrund des gegebenen Entwicklungszeitraumes von bis zu vier Jahren und einer Einrei-
chungs- und Zulassungsperiode von bis zu zwei Jahren muss die Neueinflihrung eines Generi-
kums mindestens sechs Jahre vor dem Patentablauf, d.h. dem Zeitpunkt der erstmaligen Ver-
marktung eines Generikums, verbindlich entschieden werden. Werden die hierfir notwendi-
gen Patentrecherchen hinzugerechnet, wird im STADA-Konzern eine Portfolioentscheidung Ub-
licherweise mit einem Zeitvorlauf von bis zu zehn Jahren getroffen.

Bei einer Eigenentwicklung wird in der ersten Phase des Entwicklungsprozesses eine grundsatz-
liche Bewertung des aktiven pharmazeutischen Wirkstoffes?® auf Basis des Originalpraparats
vorgenommen. In der anschlieRenden Formulierungsstrategie muss eine stabile Rezeptur ge-
funden werden, die nicht gegen Formulierungspatente des Originators verstoRt, sich in wichti-
gen Parametern jedoch wie das Referenzprodukt verhdlt. Die gleichwertige therapeutische
Wirkung muss u.a. in Stabilitatstests und klinischen Studien (Biodquivalenzstudien) nachgewie-
sen werden. Die in der Entwicklungsphase identifizierten Rezepturen werden in den Produkti-
onsmalstab Uberfuhrt. Die Ergebnisse der Entwicklung und des Transfers in den Produktions-
malistab (Validierung) werden dokumentiert, um zu belegen, dass sich die Rezeptur spater
auch im ProduktionsmaRstab reproduzierbar herstellen lasst.

Die Entwicklungsergebnisse werden nach in dem folgenden Zulassungsprozess in entsprechen-
den Zulassungsunterlagen dokumentiert. Grundsatzlich kann ein pharmazeutischer Wirkstoff
sowohl Gber nationale als auch lbergreifende europdische Zulassungsverfahren registriert wer-
den. Im STADA-Konzern werden die fir die Marktregion Zentraleuropa zugelassenen Arznei-
mittel grundsatzlich in allen Mitgliedstaaten der Europaischen Union (EU) bzw. des Europai-
schen Wirtschaftsraumes (EWR) vermarktet. In den meisten Fallen favorisiert STADA insbeson-
dere EU-weite Zulassungsverfahren, sodass die entsprechenden Zulassungsunterlagen i.d.R.
bei der Européischen-Arzneimittel-Agentur (EMA) eingereicht werden. Die Kosten des Zulas-
sungsverfahrens werden vollstdndig von STADA Ubernommen, ebenso tragt STADA auch die
damit verbundenen Auftragspflichten (zum Beispiel die Kosten der Nichteinfiihrung eines Me-
dikaments oder wenn die Umséatze hinter den urspriinglichen Erwartungen zurtckbleiben).

Zur Steuerung der konzernweiten Entwicklungsprojekte verfligt STADA (ber ein zentrales Pro-
jektmanagement mit einem Schnittstellenmanagement, das eine transparente Steuerung der
Produktentwicklung sicherstellt. Konzerneigene Entwicklungszentren fiir international ausge-
richtete Projekte befinden sich in Deutschland und Serbien. Um die Entwicklungsressourcen
optimal auszusteuern und technologische Synergien zu erzielen, kooperiert STADA zudem mit
externen Partnern, hauptsachlich in Europa und Asien. Neben der Eigenentwicklung bedient
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sich STADA eines weltweiten Netzwerks von externen Entwicklungspartnern, Gber welche Dos-
siers und Zulassungen erworben werden.?’

2.3.15. Einkaufs- und Herstellungsprozesse

75.

76.

77.

78.

STADA produziert Produkte an 19 Produktionsstandorten. Die wesentlichen Produktionskapa-
zitdten von STADA befinden sich in Niedrigkostenlandern, wie Osteuropa und Asien. AuRerdem
bestehen Produktionsanlagen in Deutschland und GroRbritannien.

Die zur pharmazeutischen Produktion benotigten Wirk- und Hilfsstoffe werden von STADA nicht
selber hergestellt, sondern vor allem von preisglinstigeren Lieferanten aus Niedrigkostenldn-
dern, insbesondere im asiatischen Raum, bezogen. In diesem Zusammenhang verfligt STADA
Uber Beschaffungsbiros in Shanghai (China) und Mumbai (Indien). Sofern STADA Produkte im
Rahmen von Lohnherstellung produzieren ladsst, ist das Unternehmen von den mit den Lohn-
herstellern auszuhandelnden Lieferpreisen abhangig. Um das Risiko von Margenverlusten auf-
grund von ricklaufigen Absatzpreisen zu senken, werden die Lieferanten soweit wie mdglich
durch Preisgleitklauseln, bei denen Bezugspreise an Absatzpreise gekoppelt werden, am Preis-
risiko beteiligt. In diesem Zusammenhang greift STADA neben Preisgleitklauseln auch auf an-
dere Mechanismen wie bspw. Nachverhandlungen oder Sonderbeschaffungspreise bei speziel-
len Absatzmengen, wie bspw. bei Ausschreibungsvertragen, zurick.

Die Tatigkeiten in den Bereichen Supply Chain und Purchasing werden weitgehend zentralisiert
ausgefthrt und verantwortet. Hauptziel der Bereiche Supply Chain und Purchasing ist es, die
Einkaufspreise von Dritten flr bezogenes Material (Fertigware, Bulk, API, Hilfsstoffe und Ver-
packungen aller Art) kontinuierlich zu senken, um vor dem Hintergrund des starken Kosten-
drucks wettbewerbsfédhig zu bleiben. Darliber hinaus ist es das Ziel, sowohl die Lieferzeiten als
auch die Mindestbestellmengen zu optimieren. Beides resultiert in einer verbesserten Reakti-
onsfahigkeit, einem effektiven Working Capital Management und geringen Abschreibungen des
Vorratsbestandes. Die globale Einkaufsorganisation stellt sicher, dass im Rahmen von Verhand-
lungen Skaleneffekte auf Gruppenebene generiert werden kénnen.

Die globale Einkaufsorganisation ist in zwei Abteilungen mit unterschiedlichen Aufgabenberei-
chen strukturiert: dem ,, Third Party Manufacturing” und dem ,,Purchasing of Production Mate-
rials”. Im Bereich ,, Third Party Manufacturing” wird der Einkauf der von Lohnfertigern bezoge-
nen Fertigwaren geblndelt. Im Bereich ,Purchasing of Production Materials” wird der Einkauf
der Wirkstoffe, Hilfsstoffe sowie Verpackungen gebindelt. Neben der zentralen Verhandlung
obliegt diesem Bereich die Identifikation und Qualifizierung von neuen Lieferanten. Da sich der
Lieferanten-Markt fur Wirkstoffe in standigem Wandel befindet und der Markt insgesamt dy-
namisch ist, wird so sichergestellt, dass die STADA-eigenen Werke von den jeweils preisglins-
tigsten und qualitativ den Anforderungen entsprechenden Lieferanten aus aller Welt (mit ei-
nem immer starkeren Fokus auf China und Indien) beziehen kénnen, ohne selbst dauerhaft
dezentral den Markt Uberwachen und analysieren zu missen.
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2.3.16. Arzneimittelzulassung / Pharmakovigilanz und Quality Assurance/Quality Control

79.

80.

81.

Eine weitere, wesentliche Funktion im konzernweiten Zulassungsprozess von STADA kommt
dem Bereich der Arzneimittelzulassung zu, der eine laufende Aktualisierung der Zulassungsun-
terlagen vornimmt und damit zur Aufrechterhaltung der arzneimittelrechtlichen Zulassungen
beitragt. Neben dieser Funktion nimmt der Bereich Quality Assurance/Quality Control (QA/QC)
fortlaufenden Kontrollfunktionen wahr, welche eine dauerhafte, konstante Qualitat der Er-
zeugnisse Uber den gesamten Produktlebenszyklus sicherstellen.

Eine abschlieRende Einschdtzung lber die Sicherheit von Arzneimitteln kann auch zum Zeit-
punkt ihrer erstmaligen Zulassung, dem Termin der Erteilung einer entsprechenden arzneimit-
telrechtlichen Zulassung, nicht erfolgen. Hersteller von Medikamenten sind daher dazu ver-
pflichtet, im Rahmen der Pharmakovigilanz die Erfahrungen der Anwendung fortlaufend und
systematisch zu dokumentieren und auszuwerten. Die wesentliche Aufgabe der Pharmakovi-
gilanz besteht darin, eine fortlaufende Information tUber bekannt gewordene, mit der Anwen-
dung der Arzneimittel verbundene Neben- und Wechselwirkungen zu gewahrleisten. Mit dieser
Funktion wird sichergestellt, dass Patienten, Arzte und andere Adressaten in einem fortlaufen-
den Prozess auf diese Risiken und ggf. auf Moglichkeiten zu ihrer Minderung hingewiesen wer-
den. Vor diesem Hintergrund wird unter Pharmakovigilanz die systematische Erfassung und Be-
wertung von unerwinschten Arzneimittelwirkungen verstanden.

Wie der Bereich Pharmakovigilanz stehen auch die Funktionen der QA/QC im Zusammenhang mit
der Sicherheit von Arzneimitteln, d.h. der Qualitdtssicherung unter Einhaltung der regulatori-
schen Anforderungen, die dazu dienen eine konstante Produktqualitat sicherzustellen. Grund-
satzlich basieren alle QA/QC relevanten Tatigkeiten innerhalb von Europa auf einem EU-GMP Leit-
faden (EU-Good-Manufacturing-Practice),”® der regelmaRig Uberarbeitet und verdffentlicht
wird.? Teil 1 dieses Leitfadens stellt dabei die GMP-Anforderungen bezogen auf Arzneimittel, Teil
2 die entsprechenden Anforderungen bezogen auf Wirkstoffe dar. Vor dem Hintergrund, dass
QA/QC-Sachverhalte Auswirkungen auf die Arzneimittelzulassung haben kénnen, besteht zwi-
schen den zwei Bereichen eine wichtige Schnittstelle. Um den regulatorischen Anforderungen
gerecht zu werden, muss STADA im Rahmen der QA/QC Pflichten sowohl interne als auch externe
Qualitatskontrollen durchfihren. Interne QA/QC Funktionen werden von qualifizierten Personen
innerhalb des Konzerns erbracht, die sicherstellen, dass jede Charge in Ubereinstimmung mit den
Arzneimittelzulassungsbestimmungen und anderen relevanten Vorschriften hergestellt und kon-
trolliert wurde. DarUber hinaus fihren von externer Seite die jeweils zustdndigen nationalen Auf-
sichtsbehorden in regelmaligen Abstanden Inspektionen durch. AuRerhalb der EU beantragt
STADA neben den nationalen Inspektionen fir ausgewdhlte Standorte zusatzliche EU-Good-
Manufacturing-Practice-Compliance-Inspektionen (EU-GMP-Compliance Inspektionen), um die
jeweils fur drei Jahre geltende Verlangerung der erforderlichen EU-Importerlaubnis zu erhalten.°
Zudem orientiert sich STADA an den verschiedenen Produktionsstandorten nicht nur an den
GMP-Standards, sondern auch an den einschlagigen ISO-Normen.
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Definiert die EU Richtlinie zur Qualitatssicherung der Produktionsabldufe und —umgebung in der Produktion von Arzneimitteln und Wirkstoffen.
Vgl. Homepage der Européischen Kommission unter folgendem Link: http://ec.europa.eu/health/documents/eudralex/vol-4/index_en.htm.

Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 21-22.
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2.3.2. Unternehmensstrategie

82.

83.

84.

85.

Das Geschaftsmodell der STADA zielt darauf ab, nachhaltiges profitables Wachstum zu generie-
ren und langfristig den Unternehmenswert zu steigern. Um diese Ziele zu erreichen, verab-
schiedete der Vorstand im Geschaftsjahr 2016 eine weiterentwickelte Unternehmensstrategie.
Bei unverdnderter strategischer Grundausrichtung wurden zahlreiche Initiativen zur Verbesse-
rung der Performance des Konzerns eingeleitet, mit denen die Wettbewerbsfahigkeit erhoht
und die Innovationskraft gesteigert werden soll. Im Zuge der Umsetzung der Initiativen sollen
unerschlossene Umsatzpotentiale gehoben, die Marketingkosten optimiert, die Vertriebseffizi-
enz erhoht und die Herstellungskosten reduziert werden. Zusammenfassend lassen sich die
zwei allgemeinen Grundsatze der Unternehmensstrategie festhalten.

Behauptung und Ausbau der Marktposition und Verschlankung des Produktportfolios

Angesichts der bestehenden Wachstumspotentiale im Gesundheits- und insbesondere im Phar-
mamarkt strebt STADA weiteres Wachstum an. So sollen zur Hebung von bis dato nicht ausge-
schopften Umsatzmoglichkeiten im Markenprodukt-Segment besonders viel versprechende
Produkte in zusatzlichen Landern eingefiihrt werden. Im Bereich Generika wird STADA von dem
Ablauf weiterer Patente profitieren und zuséatzlich das Portfolio um ausgewahlte Biosimilars
erganzen. Des Weiteren wird STADA Marketingaktivitaten auf wachstums- und margenstarke
Produkte ausrichten und gleichzeitig das Produktportfolio um umsatzschwache Produkte be-
reinigen.

Die Portfoliostrategie im Markenprodukt-Segment folgt einem strengen Selektionsprozess, der
darauf abzielt, sich auf ausgewahlte Produkte (d.h. Arzneimittel, Nahrungserganzungsmittel,
Kosmetika und Medizinprodukte) zu konzentrieren. Im Vergleich zum Markenprodukt-Segment
ist das Generika-Segment bisher sehr breit aufgestellt und verfligt Uber Produkte fur die ver-
schiedensten Anwendungsbereiche. Der Vorstand plant, die avisierten Einsparungen bei Her-
stellungskosten und Marketingaufwendungen vor allem durch eine Verschlankung und Harmo-
nisierung des Produktportfolios im Generika-Segment zu erreichen. Im Rahmen der langfristig
ausgerichteten konzernweiten Entwicklungstatigkeiten beschéftigt sich STADA bereits heute
mit der Entwicklung von generischen Produkten mit potentiellen Einflhrungszeitpunkten jen-
seits des Jahres 2026. Insgesamt verfolgt STADA eine so genannte , Time and cheap to market”-
Strategie, die darauf ausgerichtet ist, Neueinfihrungen sowohl zum frihestmoglichen Zeit-
punkt als auch zu den bestmoglichen Herstellungskosten einzufthren.

Im Rahmen der Wachstumsstrategie soll das Generika-Segment mit einer vollen Produktpipe-
line weiterhin ein Kernbereich bleiben, um ein nachhaltiges Umsatzerlésniveau und relativ kon-
stante Zahlungsstrome zu generieren, mit denen das Markenprodukt-Segment weiter ausge-
baut werden soll. Weiteres Umsatzerldswachstum erwartet der Vorstand durch die Expansion
in bisher niedrig penetrierte Méarkte und die Erweiterung des Produktportfolios um Bereiche
mit hohem Wachstum, zum Beispiel durch die Einlizenzierung und das Co-Development von
Biosimilars oder den Einstieg in Nischensegmente und Spezialtherapien. Bei der ErschlieRung
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86.

87.

88.

neuer Absatzmarkte wird sich STADA insbesondere auf Wachstumsmarkte mit einem hohen
Anteil an Selbstzahlern konzentrieren (zum Beispiel CIS, Asien, MENA).

Mit Blick auf die Wachstumschancen im Bereich Biosimilars erweitert der Konzern zunehmend
sein Biosimilar-Portfolio. Beim Ausbau des Biosimilar-Portfolios wird der Fokus kinftig auf den
Therapiegebieten Onkologie, Zentrales Nervensystem (ZNS), Diabetes und Ophthalmologie lie-
gen. Aufgrund der geplanten Ausrichtung wird STADA die bisher existierende Einlizenzierungs-
strategie, bei der ausgewahlte Biosimilars von hoch spezialisierten Anbietern einlizenziert wer-
den, um Entwicklungsprogramme fir Biosimilars mit Kooperationspartnern erganzen. Im Zuge
dessen plant der Vorstand, bereits vor Abschluss der Zulassungsverfahren gemeinsam mit Ko-
operationspartnern in die Produktentwicklung zu investieren, um im Gegenzug einen hoheren
Anteil der Erlése sowie nach Mdoglichkeit exklusive oder semi-exklusive Marketing- und Ver-
triebsrechte fir erfolgreich zugelassene Produkte zu erhalten. Diese Neuausrichtung der Biosi-
milars-Portfoliostrategie wird einerseits das Risikoprofil der STADA zukUnftig erhdhen, eréffnet
jedoch andererseits die Chance den Eintritt in den schnell wachsenden Biosimilars-Marktin den
genannten Therapiegebieten zu beschleunigen. Obwohl Biosimilars ahnlich wie klassische Ge-
nerika im Zeitverlauf von einer allgemeinen Preiserosion betroffen sein werden, erwartet der
Vorstand, dass die potentiell hthere Gewinnpartizipation dieses Risiko Uberkompensieren
wird.

Im Markenprodukt-Segment zielt STADA auf den weiteren Ausbau und die weitere Internatio-
nalisierung erfolgreicher Marken auf Basis etablierter Plattformen, zum Beispiel einer Pre-
mium-Preis-Strategie in Russland, ab. Durch die Internationalisierung bereits erfolgreich plat-
zierte Produkte sollen Cross-Selling-Potentiale im STADA-Konzern gehoben werden. AulRerdem
plant der Konzern Produktentwicklungen in profitablen Spezialbereichen. Der Vertrieb der Mar-
kenprodukte soll auch in Zukunft durch Werbung und eine starke Positionierung bei den Apo-
theken erfolgen. In der Vergangenheit konnte STADA bereits gute Erfolge im Bereich der Inter-
nationalisierung erzielen. Nachdem im Geschéaftsjahr 2016 insbesondere Produkte aus den Be-
reichen Dermatologie, Erkaltung, Kopflause und Nahrungsergdanzungsmittel erfolgreich inter-
nationalisiert wurden, konnte diese Strategie auch in den ersten neun Monaten des Geschéfts-
jahres 2017 weitergefiihrt werden.*

Steigerung der Profitabilitat und Optimierung der Konzernstruktur

Vor dem Hintergrund der im Geschaftsjahr 2016 verabschiedeten Wachstumsstrategie plant
STADA Kosteneinsparungen im Bereich der Herstellungskosten. Im Bereich Beschaffung und
Produktion sollen insbesondere im Generika-Segment standardisierte Produktions- und Verpa-
ckungsprozesse ausgeweitet, Produktionsablaufe gestrafft und Zulieferwege optimiert werden.
Darlber hinaus sind Neuverhandlungen von Zuliefervertragen, eine Verschlankung des Zulie-
ferernetzwerks und verstarkt gezieltes Insourcing von Produkten geplant. Es wird angestrebt
den Anteil der Fixkosten insbesondere im Produktionsbereich und auf Ebene der Entwicklungs-
kosten durch den Ausbau von Partnerprogrammen zu reduzieren. Weiteres Einsparpotential
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sieht der Vorstand im Verwaltungsbereich, zum Beispiel durch die Einfihrung eines einheitli-
chen IT-Systems und der Optimierung von Vertriebsstrukturen.

Allgemein verfolgt STADA das Ziel, Verantwortungsbereiche klarer zu definieren und deren
Transparenz innerhalb des Unternehmens zu erhdhen. Zur Zielerreichung soll zudem eine neu
ausgerichtete Unternehmenskultur mit einem verstarkten Fokus auf mehr Unternehmertum,
einen umfangreicheren Wissensaustausch und einen offenen Dialog beitragen.

Der Aufbau von Technologiezentren, deren Entwicklungsfokus zuklinftig gezielt auf Trends und
Konsumentennachfrage abzielt, sowie ein aktives Management bzgl. Portfoliotransformation
und Partnerprogramme bilden dabei die Grundlage flr ein profitables und nachhaltiges Pro-
duktportfolio.

Neben organischem Wachstum zieht STADA grundsatzlich auch Akquisitionen im Generika- und
Markenprodukt-Segment in Betracht. Potentielle Ubernahmekandidaten sind vornehmlich in
Emerging Markets mit niedriger Regulierung aktiv und verfliigen Gber eine vorhandene Platt-
form, von welcher STADA in neue Markte expandieren oder neue Produkte Uber existierende
Vertriebskanale absetzen kann.
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2.3.3. Makrookonomische Situation und Ausblick

92. Zur Einschatzung der 6konomischen Situation zum Bewertungsstichtag und der zukinftigen
Entwicklung von STADA ist eine grundlegende Analyse des (makro-)6konomischen Umfelds so-
wie eine Abschatzung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erforderlich.

93. Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds erfolgt in diesem Zusammenhang auf Basis
des Wachstums des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) sowie der Verbraucherpreisindizes der
relevantesten Regionen. STADA erzielte in den vergangenen Jahren ihre Umsatzerlose grofiten-
teils in den Landern der Eurozone, GroRRbritannien und Russland. Vor diesem Hintergrund wer-
den diese Regionen im Folgenden naher betrachtet, wobei innerhalb der Eurozone der Fokus
auf die Lander Deutschland, Italien, Spanien, Frankreich und Belgien gelegt wird. Als Informati-
onsquelle dient dabei im Wesentlichen die Datenerhebung und Einschatzung des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF):3?
Prozentuale Verdnderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Prognose
2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 [..] 2022

Welt -0,1 5,4 4,3 3,5 3,5 3,6 3,4 3,2 3,6 37 [.] 38
Eurozone -4,5 2,1 1,6 -0,9 -0,2 1,3 2,0 1,8 2,1 11,9 [.] 15
Deutschland -5,6 3,9 3,7 0,7 0,6 1,9 1,5 1,9 2,0 1,8 [.] 1,2
GroRbritannien -4,3 19 1,5 1,3 1,9 31 2,2 1,8 1,7 1,5  [.] 1,7
Italien -5,5 1,7 0,6 -2,8 -1,7 0,1 0,8 0,9 1,5 1,1 [.] 08
Frankreich -2,9 2,0 2,1 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2 1,6 1,8 [.] 1,8
Spanien -3,6 0,0 -1,0 -2,9 -1,7 1,4 3,2 3,2 31 25  [.] 1,7
Belgien -2,3 2,7 1,8 0,1 -0,1 16 1,5 1,2 16 1,6 [.] 15
Russland -7,8 4,5 51 3,7 18 0,7 -2,8 -0,2 1,8 1,6 [.] 15
Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook, Oktober 2017.

2.3.3.1. Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts

94. Die globale Wirtschaftsleistung konnte im Jahr 2016 ein reales Wachstum i.H.v. 3,2% erreichen

und stellt damit die schwachste Wachstumsrate nach der Finanzmarktkrise im Jahr 2009 dar.
Es wird erwartet, dass die globale reale Wirtschaftsleistung in den Jahren 2017 und 2018 um
3,6% bzw. 3,7% wachst und sich damit das Wachstum aus den vergangenen Jahren leicht ver-
starken wird. Wesentliche Treiber dieser Entwicklung lassen sich im Allgemeinen auf positive
Wachstumsraten in der Eurozone, Japan, den asiatischen Landern und Russland zurtckfihren,
welche die im Vergleich zur vorherigen Prognose abgeschwéachten Wachstumsprognosen der
USA und GroRbritanniens Gberkompensieren. Im Detail betrachtet erreichten die Industriestaa-
tenimJahr 2016 ein reales Wachstumi.H.v. 1,7% und die Schwellenlander ein reales Wachstum
i.H.v. 4,6%, wobei in der Vergangenheit insbesondere das Wachstum der Schwellenldnder von
einer schwicheren Entwicklung in China und einem allgemein niedrigen Olpreis gekennzeich-
net war. Fur die Zukunft wird erwartet, dass das reale Weltwirtschaftswachstum sein aktuelles
Niveau halten und auch im Jahr 2022 um 3,8% wachsen kann.
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In der Eurozone konnte sich die Wirtschaft im Jahr 2016 nach den Auswirkungen der europai-
schen Staatsschuldenkrise wieder deutlich erholen. Nachdem das BIP im Jahr 2015 um 2,0%
ansteigen konnte, lag das reale Wachstum im Jahr 2016 mit 1,8% auf einem ahnlichem Niveau
im Vergleich zum Vorjahr. Fir die Jahre 2017 und 2018 wird ein weiteres reales Wachstum
i.H.v. 2,1% und 1,9% erwartet, wobei die Nachwirkungen der europdischen Staatsschuldenkrise
und die unglnstige demografische Entwicklung in den Eurostaaten den Aufschwung weiterhin
bremsen. Wachstumsimpulse werden dagegen im Exportgeschaft erwartet, welches nicht zu-
letzt von einem weiterhin schwachen Euro profitiert, sowie durch die zu erwartende Lockerung
der restriktiven Fiskalpolitik in einigen Eurolandern.

Wie die Eurozone wuchs auch die deutsche Wirtschaft im Jahr 2016 deutlich und erreichte eine
reale Wachstumsrate i.H.v. 1,9%. Vor dem Hintergrund der IWF-Prognose, wird fir das Jahr 2017
ein reales Wachstum i.H.v. 2,0% erwartet, wobei wesentliche Wachstumstreiber eine robuste
Binnennachfrage, ein stabiler Arbeitsmarkt, ein steigendes Haushaltseinkommen, sowie ein star-
kes Exportgeschaft darstellen.®® Auch in der Zukunft erwartet die deutsche Wirtschaft konstant
positive Rahmenbedingungen, sodass der IWF in seiner Langzeitprognose im Jahr 2022 von einer
realen Wachstumsrate i.H.v. 1,2% ausgeht. Im Vergleich zum erwarteten langfristigen Wachstum
in anderen Landern fallt die deutsche Prognose fiir das Jahr 2022 dennoch relativ schwach aus.
MaRgeblich verantwortlich fur diese Entwicklung ist der erwartete demografische Wandel, derin
Deutschland starker ausfallen dirfte als in anderen Industrienationen.?*

Wahrend das reale Wachstum des BIP in GroRbritannien in den vergangenen Jahren regelmaRig
Uber dem der Eurozone lag, wird eine kurzfristige Abschwachung durch den im Sommer 2016
entschiedenen Austritt aus der Européischen Union {,,BREXIT”) erwartet. Dies schlagt sich in nied-
rigeren Prognosen nieder, welche fur die Jahre 2017 und 2018 reale Wachstumsrateni.H.v. 1,7%
und 1,5% vorsehen und damit unter dem realen Wirtschaftswachstum aus dem Vorjahr (1,8%),
sowie dem der Eurozone liegen. Langfristig erwartet der IWF eine reale Wachstumsrate i.H.v.
1,7% im Jahr 2022, welche das reale Wachstum der Eurozone i.H.v. 1,5% wieder Ubertreffen
wurde.

ltaliens Wirtschaft erholte sich in den letzten Jahren sukzessive von der europaischen Staatsschul-
denkrise, die ihren Hohepunkt im Jahr 2013 hatte und zu einem Einbruch der italienischen Wirt-
schafti.H.v. -1,7% fihrte. Seit dem Jahr 2014 befindet sich die italienische Wirtschaft wieder auf
Wachstumskurs, wobei sich dieses mit 0,9% im Jahr 2016 noch immer deutlich unter den realen
Wachstumsraten der Eurozone entwickelte. Die wirtschaftliche Entwicklung soll auch im Jahr
2017 mit lediglich 1,5% unter dem durchschnittlichen realen Wachstum der Eurozone liegen. Mit
Blick auf die langfristige Entwicklung erwartet der IWF einen erneuten Rickgang des Wirtschafts-
wachstums, sodass im Jahr 2022 die italienische Wirtschaft real nur noch um 0,8% wachsen soll.
Als drittgroRte Volkswirtschaft innerhalb der Eurozone weist Italien insbesondere eine hohe

Vgl. https://www.bundesbank.de/Redak-
tion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/Monatsberichte/2017/2017_06_monatsbericht.pdf?__blob=publicationFile, Stand vom 10. November
2017.

Vgl. https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Reden/2017/2017_11_17_dombret.html, Stand vom 22. November 2017.
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Staatsverschuldung aus, die im Jahr 2016 bei 133,0% des BIP lag. Dabei steht die italienische Re-
gierung zusatzlich von den Européischen Partnern unter Druck, die Verschuldung zu senken, Inef-
fizienzen am Arbeitsmarkt zu beheben und nachhaltiges Wachstum zu generieren.®

Frankreich ist seit dem Jahr 2008 mit einer steigenden Jugendarbeitslosenrate und Staatsver-
schuldung konfrontiert. In den Jahren 2012 bis 2014 entwickelte sich die franzdsische Wirt-
schaft relativ schwach und erreichte lediglich Wachstumsraten von unter einem Prozent. Un-
geachtet dieses historischen Trends, erwartet der IWF langfristig eine positive Entwicklung fir
das Land. Wahrend bereits im Jahr 2016 die franzdsische Wirtschaft ein reales Wachstum i.H.v.
1,2% erreichte, wird fUr das Jahr 2022 ein reales Wachstum i.H.v. 1,8% prognostiziert, was tGber
dem Niveau der Eurozone liegen wirde.

Spanien konnte im Jahr 2016 das dritte Jahr in Folge ein positives Wirtschaftswachstum auf-
weisen, wobei das reale Wachstum i.H.v. 3,2% signifikant Gber dem realen Wachstum der Eu-
rozonei.H.v. 1,8% lag. MaRgeblich verantwortlich fir diese positive Entwicklung war der starke
Privatkonsum sowie die erfolgreich umgesetzten SparmaRnahmen der spanischen Regierung. %
Unsicherheit besteht aufgrund der politischen Turbulenzen im Anschluss an das vor Kurzem
durchgefihrte Referendum Uber die Unabhangigkeit Kataloniens, was moglicherweise negative
Auswirkungen auf die Entwicklung der Unternehmen in Spanien mit sich bringen kénnte.®” Fir
die Jahre 2017 und 2018 werden weitere reale Wachstumsraten i.H.v 3,1% und 2,5% erwartet,
sodass sich das hohe Niveau aus dem Vorjahr mittel- bis langfristig nur langsam dem europai-
schen Durchschnitt ndhert. In der Langzeitprognose erwartet der IWF, dass das reale Wirt-
schaftswachstum in Spanien 1,7% im Jahr 2022 betragen wird.

Belgien verzeichnete in den Jahren 2014 bis 2016 ein positives reales Wirtschaftswachstum,
wobei dieses in den Jahren 2015 und 2016 unter den Wachstumsraten der Eurozone lag. Im
Jahr 2016 belief sich das reale Wirtschaftswachstum auf lediglich 1,2%. Wesentliche wachs-
tumshemmende Komponenten stellten die restriktive Fiskalpolitik und der geringe Anstieg der
realen Einkommen sowie den damit zusammenhingenden schwachen Binnenkonsum dar. ®
Fur das Folgejahr erwartet der IWF ein reales Wachstum i.H.v. 1,6%. Langfristig soll das reale
Wachstum bis zum Jahr 2022 leicht auf 1,5% sinken.

Das Wirtschaftswachstum in Russland verzeichnete durch die Folgen der Ukraine-Krise und den da-
mit verbundenen Sanktionen sowie aufgrund des schwachen Olpreises in den letzten Jahren signi-
fikante Einbriche. Nichtsdestotrotz ist der Rickgang des realen BIPs im Jahr 2016 i.H.v. -0,2% be-
reits als Fortschritt zu bewerten, nachdem im Jahr 2015 die russische Wirtschaft noch um -2,8%
schrumpfte. Unabhangig von der Vergangenheit zeichnet sich fir das Jahr 2017 ein signifikanter
Anstiegi.H.v. 1,8% ab, was sich im Wesentlichen aus der Olpreisfestsetzung durch die OPEC begriin-
det. Langfristig erwartet der IWF fir Russland, dass sich die Entwicklung des BIP auf dem Niveau
von 2017 stabilisiert, sodass im Jahr 2022 ein reales Wirtschaftswachstum i.H.v. 1,5% erreicht wird.
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Vgl. https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/it.ntml, Stand vom 10. November 2017.
Vgl. https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/it.ntml, Stand vom 10. November 2017.
Vgl. STADA, Pressemitteilung, 9. November 2017, S. 3.

Vgl. https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/it.ntml, Stand vom 10. November 2017.
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2.3.3.2. Entwicklung der Verbraucherpreisindizes
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Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds erfolgt dartber hinaus auf Basis der Entwick-
lung der Verbraucherpreisindizes:

Prozentuale Veranderung des Verbraucherpreisindex

Prognose

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 [..] 2022
Eurozone 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 14 [.] 20
Deutschland 0,2 1,1 2,5 2,1 1,6 0,8 0,1 0,4 1,6 1,5 [.] 25
GroRbritannien 2,2 33 4,5 2,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,6 26 [.] 20
Italien 0,8 1,6 2,9 33 1,2 0,2 0,1 -0,1 14 1,2 [.] 14
Frankreich 0,1 1,7 2,3 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 13 [.] 18
Spanien -0,3 1,8 32 2,4 1,4 -0,1 -0,5 -0,2 2,0 5 [.] 19
Belgien 0,0 2,3 3,4 2,6 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 .5 [.] 20
Russland 11,7 6,9 84 51 6,8 7,8 15,5 7,0 4,2 39 [ 40

Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook, Oktober 2017.

Vor dem Hintergrund niedriger Rohstoffpreise belief sich der Preisanstieg in der Eurozone im
Jahr 2016 auf lediglich 0,2%. Fir das Jahr 2017 wird dagegen mit einer Inflationsrate i.H.v. 1,5%
gerechnet, wobei die anhaltende Niedrigzinspolitik der Européischen Zentralbank (EZB) eine
Inflationsrate von knapp unter 2,0% anvisiert. Im Einklang mit dem Inflationsziel der EZB erwar-
tet der IWF fir das Jahr 2022 eine Inflationsrate i.H.v. 2,0%.

In den Jahren 2011 bis 2016 verzeichnete Deutschland analog zur Eurozone einen deutlichen
Rickgang der Inflationsrate von 2,5% im Jahr 2011 auf 0,4% im Jahr 2016. Fir das Jahr 2017
wird dagegen erwartet, dass die Inflationsrate wieder ansteigen und sich am Ende des Jahres
auf 1,6% belaufen wird. Die kurz- bis mittelfristige zuklnftige Entwicklung der Inflationsrate
wird voraussichtlich maRgeblich davon abhangen, wann und in welchem Umfang sich die Roh-
stoffpreise erholen und ansteigen werden. Langfristig erwartet der IWF fir Deutschland einen
weiteren Anstieg der Inflationsrate, sodass diese sich im Jahr 2022 auf 2,5% belaufen soll. Vor
dem Hintergrund, dass dieses Inflationsziel Uber der Prognose der Eurozone liegt, ist zu beach-
ten, dass sich die Niedrigzinspolitik der EZB insbesondere in wirtschaftlich kompetitiven Lan-
dern wie Deutschland starker bemerkbar macht als bspw. in der Peripherie des Wahrungs-
raums.

Der Austritt GroRbritanniens aus der Europdischen Union hatte bereits kurz nach dem Referen-
dum einen merklichen Einfluss auf die Inflationserwartungen. Aufgrund der Abwertung des bri-
tischen Pfunds und der daraus resultierenden Preisanstiege flir Importe wird erwartet, dass die
Inflationsrate in den Jahren 2017 und 2018 kurzfristig auf 2,6% ansteigen wird. Da jedoch lang-
fristig von einer Erholung des britischen Pfunds ausgegangen werden kann, erwartet der IWF
fUr das Jahr 2022 wieder eine schwachere Inflationsrate i.H.v. 2,0%.

Ahnlich wie in der Eurozone war ltalien in den vergangen Jahren seit 2012 von einem deutlichen
Rackgang der Inflationsrate gepragt. Nach einer Stagnation des Preisniveaus in den Jahren 2014
bis 2016 wird fir das Jahr 2017 erstmals wieder ein Anstieg der Inflationsrate i.H.v. 1,4% er-
wartet. Auch wenn fir das Jahr 2018 ein leichter Riickgang der Inflationsrate auf 1,2% erwartet
wird, prognostiziert der IWF flr das Jahr 2022 ein langfristiges Niveau i.H.v. 1,4%.
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. Auch Frankreich verzeichnete in der Vergangenheit relativ schwache Inflationsraten, die erst

seit dem Jahr 2016 moderat anstiegen, gleichzeitig aber bei einem Niveau i.H.v. 0,3% immer
noch weit unter den Zielvorgaben der EZB lagen. Fur das Jahr 2017 wird vom IWF ein Anstieg
der Verbraucherpreise auf 1,2% erwartet. Langfristig soll sich das Wachstumsniveau der Ver-
braucherpreise bis zum Jahr 2022 leicht auf 1,8% erhdhen.

Als Mitglied der Eurozone weist auch Spanien seit einigen Jahren sinkende Inflationsraten aus,
welche in den Jahren 2011 und 2015 von 3,2% auf -0,5% sanken und selbst im Jahr 2016 mit -
0,2% immer noch einen deflationdren Zustand definierten. Flr das Jahr 2017 prognostiziert der
IWF eine positive Inflationsrate i.H.v. 2,0%, welche nahezu der Langfristprognose des IWF flr
das Jahr 2022 i.H.v. 1,9% entspricht.

Im Gegensatz zu den meisten anderen Lander der Eurozone verzeichnete Belgien bereits im
Jahr 2015 einen leichten Anstieg der nationalen Verbraucherpreise. Im Jahr 2016 legte die In-
flationsrate erneut zu und betrug 1,8%. Fir die Zukunft erwartet der IWF nach einer erneuten
Erhohung des Wachstums der Verbraucherpreise auf 2,2% im Jahr 2017 einen Rickgang der
Inflation auf 1,5% im Jahr 2018. Langfristig prognostiziert der IWF eine Inflationsrate i.H.v. 2,0%
im Jahr 2022, was der Ziel-Inflation der EZB entspricht.

In Russland scheinen die in den Jahren 2015 und 2016 hohen Inflationsraten i.H.v. 15,5% und
7,0% aufgrund des Verfalls des Rubels Gberwunden zu sein, sodass fir das Jahr 2017 nur noch ein
vergleichsweise geringer Preisanstieg i.H.v. 4,2% zu erwarten ist. Die russische Wahrung gab in
den Jahren 2015 und 2016 wegen des schwachen Olpreises und der Sanktionen des Westens
gegen Russland im Zusammenhang mit der Ukraine-Krise nach. Vor allem importierte Waren wur-
den erheblich teurer. Inzwischen hat sich der Olpreis wieder erholt, Auslandsinvestitionen haben
zugenommen und der Wert des Rubels ist analog zum Olpreis wieder gestiegen. Langfristig wird
erwartet, dass die Zielinflationsrate der Zentralbank im Jahr 2022 4,0%>*° betragen wird.

2.3.3.3. Fazit

112.

Auf Basis der Analyse des realen Wachstums des BIP in der Vergangenheit und der Prognosen
des IWF ergeben sich in den relevanten Absatzmarkten von STADA reale Wachstumsraten in
einer Bandbreite von ca. 0,5% bis 1,7% p.a. Auch das historische und erwartete reale BIP
Wachstum in GroBbritannien und Russland liegt auf ahnlichem Niveau. In Bezug auf historische
und erwartete Inflationsraten in der Eurozone |&sst sich feststellen, dass diese mit einer Band-
breite von ca. 0,7% bis 1,6% unterhalb des Inflationsziels der EZB von 2,0% liegen. In einzelnen
Jahren in der Vergangenheit, wie zum Beispiel in den Jahren 2009, 2012 und 2013 traten teil-
weise deutliche Abweichungen zu dieser Zielvorgabe auf. Die Thematik der durchschnittlichen
nominalen Wachstumserwartungen wird im Kapitel 4.5. zur Ableitung der nachhaltigen Wachs-
tumsrate der finanziellen Uberschiisse wieder aufgegriffen. Hierbei gilt es insbesondere zu ana-
lysieren, inwiefern die Moglichkeit besteht, inflationsbedingte Kostensteigerungen mittels
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Vgl. https://www.cbr.ru/eng/DKP/dkp_e/, Stand vom 7. November 2017.
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Preissteigerungen umsatzerldsseitig an die Kunden weiter zu geben. Ebenso sind die Besonder-
heiten des jeweiligen Markt- und Wettbewerbsumfelds der verschiedenen Lander zu wirdigen
in denen STADA aktiv ist.

Neben der Entwicklung des makrodkonomischen Umfelds wird daher im Folgenden fir die STADA
die wirtschaftliche Lage der relevanten Branchen analysiert. Die Situation und die Entwicklung
dieser Branchen ist ein weiterer Indikator zur Abschatzung des zuklnftigen nominalen Wachs-
tumspotentials der STADA.
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2.3.4. Markt und Wettbewerbsumfeld

114. Im nachfolgenden Kapitel wird das Markt- und Wettbewerbsumfeld der STADA dargestellt.
Wahrend der erste Teil die Positionierung von STADA im Wettbewerbsumfeld beschreibt und
die allgemeinen Rahmenbedingungen des globalen Pharmamarkts erlautert, wird im darauffol-
genden Teil der Fokus auf die einzelnen Marktteilnehmer gelegt. Nach einer Zusammenfassung
der wichtigsten regulatorischen Komponenten im Gesundheitssystem werden anschlieend
die individuellen Marktsituationen in STADAs Kernabsatzlandern hervorgehoben.

2.3.4.1 Positionierung von STADA im Markt- und Wettbewerbsumfeld

115. Im Gegensatz zu anderen Branchen ist der globale Pharmamarkt von einer sehr hohen Komple-
xitat charakterisiert, die auf einer Vielzahl von Produktkategorien, privaten und 6ffentlich recht-
lichen Marktteilnehmern und unterschiedliche regulatorische Vorgaben zurlckzufihren ist.
Entsprechend beriicksichtigen Pharmaunternehmen, neben direkten Wettbewerbern und End-
verbrauchern auch regulatorische Rahmenbedingungen in der eigenen strategischen Ausrich-
tung.

Produktsegmentierung

116. Insgesamt unterteilt sich der Pharmamarkt in vielfaltige Produktgruppen, wie patentgeschitzte
Markenarzneimittel, Generika, Biosimilars und OTC-Markenprodukte. STADA positioniert sich
in diesem Umfeld im Wesentlichen im Bereich der nicht patentgeschiitzten Generika, Biosimi-
lars und OTC-Markenprodukte.

Ubersicht der Produktsegmentierung im Pharmamarkt

Pharmazeutischer Gesundheitsmarkt

Verschreibungspflichtige Medikamente Nicht-verschreibungspflichtige

Medikamente und Produkte

Patentgeschitzte Produkte Nicht-patentgeschiatzte Produkte
(Generika, Biosimilars, etc.)

Generika Markenprodukte
{Verschreibungspflichtige Medikamente) (Nicht-verschreibungspflichtige Medikamente & Produkte)

Keine bzw. niedrigere Forschungskosten im Vgl. zu + Grundsatzlich vergleichbare Marktstruktur zu anderen
patentgeschitzten Medikamenten Konsumgutern

Hohe regulatorische Auflagen bzgl. Preis, Qualitat und * Nahrungserganzungsmittel werden von STADA innerhalb
Pharmakovigilanz des Markenprodukt-Segments vertrieben

Intensiver Wettbewerb und Preiskampf zwischen den = Tendenziell héhere Margen als im Generika-Segment
Herstellern * Markenpositionierung durch Werbe- und

Marketingaktivitaten
= Starkerer Vertrieb Uber AuBendienst
+ Oftmals geringe regulatorische Anforderungen

Quelle: Eigene Darstellung.
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Patentgeschiitzte verschreibungspflichtige Arzneimittel

Bei patentgeschltzten verschreibungspflichtigen Arzneimitteln handelt es sich um Produkte,
deren Markteinfihrung mit erheblichen Forschungs- und Entwicklungskosten verbunden ist.
Damit Unternehmen die anfallenden Investitionskosten fiir Forschung und Entwicklung amor-
tisieren und gleichzeitig andere Produkte in ihrer Entwicklungspipeline weiterverfolgen kon-
nen, schitzen die Hersteller ihre Produkte durch Patentschutzrechte. Sobald der Patentschutz
verfallt, verliert der bisherige Hersteller seine Produktexklusivitat. Infolgedessen kénnen an-
dere Pharmaunternehmen Medikamente auf derselben Wirkstoffbasis (Generika) zu niedrige-
ren Preisen anbieten, da sie auf Basis der bereits zugelassenen Produkte Praparate mit gleichen
Wirkstoffkombinationen mit vergleichsweise geringen Entwicklungskosten und Risiken herstel-
len kénnen.

Grundsatzlich lassen sich verschreibungspflichtige Arzneimittel in die beiden Klassen Biologika
und synthetische Medikamente unterteilen. Bei Biologika handelt es sich um biologisch bzw.
gentechnisch hergestellte Praparate bestehend aus einer hochkomplexen Molekularstruktur,
welche durch biologische Prozesse gewonnen werden und insbesondere bei der Herstellung
von Impfstoffen sowie in der Gen- und Zelltherapie Anwendung finden. Synthetisch herge-
stellte Medikamente werden als niedermolekulare chemisch-pharmazeutische Arzneimittel mit
einem vergleichsweise geringem Komplexitatsgrad definiert. Synthetisch hergestellte Substi-
tute werden als Generika bezeichnet. Nachahmerpraparate von Biologika werden dagegen all-
gemein als Biosimilars oder Bioidenticals bezeichnet.

Generika

Vor dem Hintergrund, dass die den Generika zugrundeliegenden Originalpraparate i.d.R. ver-
schreibungspflichtige Medikamente sind, fallen Generika ebenfalls grundsatzlich in die Klasse
der verschreibungspflichtigen Arzneimittel. Zumeist werden Generika unter ihrer generisch
chemischen Bezeichnung bzw. ihrem International Non-Proprietary Name (INN), erganzt um
die Bezeichnung der vermarktenden Gesellschaft vertrieben und tragen daher keinen Marken-
namen. Abweichend hiervon bestehen zwei wesentliche Ausnahmen. Erstens sog. Markenge-
nerika, die unter einem eigenen Markennamen vermarktet werden. Zweitens Spezialgenerika,
die sich in ihrer chemischen Zusammensetzung, der Dosierung oder dem Herstellungsprozess
vom Originalpraparat unterscheiden. Entsprechende Praparate unterliegen damit einer um bis
zu vier Jahre verlangerten Entwicklungs- und Zulassungszeit.

Biosimilars/Bioidenticals

Unter einem Biosimilar versteht man ein Arzneimittel mit einem biotechnologisch hergestellten
Wirkstoff, das im Vergleich zu einem bereits im Markt befindlichen Erstanbieterprodukt entwi-
ckelt wurde. Es ist diesem so dhnlich, dass es eine nachgewiesene therapeutische Aquivalenz
aufweist und in Bezug auf Sicherheit und Qualitat vergleichbar ist. Damit ist ein Biosimilar ein
gleichwertiges Nachfolgeprodukt eines bis dahin patentgeschitzten Biopharmazeutikums. All-
gemein handelt es sich bei Biosimilars um verschreibungspflichtige biologische Arzneimittel,
die im Gegensatz zu Generika nicht durch synthetische Nachbildung einfacher Molekilketten
definiert werden, sondern eine biologisch hergestellte Rekonstruktion hochkomplexer Mole-
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kilketten abbilden. Die Definition ,Similar” basiert auf der Tatsache, dass die Zusammenset-
zung des Medikaments aufgrund des biologischen Entstehungsprozesses nicht identisch zum
Biologika ist, sondern nur als sehr ,dhnliches” Arzneimittel anerkannt wird. Biologische Nach-
ahmerpréaparate, die in der Herstellung identisch zum Originalpraparat sind, werden dagegen
als Bioidenticals definiert. Vor dem Hintergrund der strengen regulatorischen Zulassungsbe-
stimmungen erhalten Biosimilars nur dann eine Genehmigung, wenn keine signifikanten Ab-
weichungen im Vergleich zur Zusammensetzung des Originalprdparats existieren.

Markenprodukte/OTC

Im Gegensatz zu den verschreibungspflichtigen Arzneimitteln kénnen nicht-verschreibungs-
pflichtige Medikamente bzw. Over-the-Counter (OTC) Produkte rezeptfrei erworben werden.
Typischerweise unterliegen Markenprodukte geringeren regulatorischen Auflagen als ver-
schreibungspflichtige Arzneimittel und kénnen als Praventionsmalnahme bzw. zur Selbstmedi-
kation eingenommen werden. Bei der Akzeptanz von OTC-Markenprodukten unter Verbrau-
chern variiert die landerspezifische Nachfrage mitunter signifikant. Wahrend beispielsweise in
Grolbritannien bei leichten Erkrankungen ca. 55,0% der Bevdlkerung vor dem Arztbesuch eine
Apotheke oder vergleichbare Vertriebsplattformen aufsuchen, sind es in den Niederlanden nur
ca. 24,0% der Bevdlkerung, die Selbstmedikation einer persdnlichen Behandlung vorziehen.
DarUber hinaus zahlen zu diesen Produkten auch kosmetische Produkte, wie zum Beispiel Son-
nenschutzmittel.

Nahrungsergdnzungsmittel

Grundsatzlich handelt es sich bei Nahrungserganzungsmitteln um flir medizinische Zwecke ver-
wendete Lebensmittel oder Lebensmittelextrakte. Nahrungsergdanzungsmittel werden i.d.R.
aus natirlich gewonnenen Inhaltsstoffen hergestellt und weisen teilweise dieselben Effekte auf
wie standardisierte pharmazeutische Produkte. Da dieses Produktsegment jedoch im Allgemei-
nen noch geringeren regulatorischen Auflagen unterliegt und i.d.R. auch aullerhalb von Apo-
theken erworben werden kann, kdnnen Nahrungserganzungsmittel als separates Produktseg-
ment betrachtet werden.
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Klassifizierung von Wettbewerbern im Pharmabereich

Abhédngig vom Tatigkeitsfeld eines Pharmaunternehmens innerhalb der pharmazeutischen
Wertschopfungskette werden Unternehmen in verschiedene Kategorien unterteilt. Die phar-
mazeutische Wertschopfungskette definiert in diesem Zusammenhang den Lebenszyklus eines
Arzneimittels und ldsst sich in die vier Phasen Wirkstoffentwicklung, klinische Studien, patent-
geschitzter Markt und kompetitiver Markt gliedern. Aufgrund STADAs Produktfokus operiert
das Unternehmen im kompetitiven Markt und steht damit grundsatzlich im Wettbewerb zu
Unternehmen die sich ebenfalls auf Arzneimittel nach Ablauf des Patentschutzes konzentrie-
ren:

Wertschopfungskette von patentgeschiitzten Arzneimitteln und Generika

Wertschdpfungskette: Patentgeschiitzte Arzneimittel

_ - = 3. Patenigeschitzter 4. Kompetitiver
* mrkstcﬂ:fenmcklung - Kinische Studien

2-12 Jahre
Patentlaufzeit

Wirkstoff-
,,»

Wertschopfungskette: Generika

STADA

GroRhandel ﬁ

Herstellung des Herstellun,
Forschung & g E Marketing und Apotheken/
) e pharmazeutischen = der |
Entwicklung . Vertrieb Einzelhandel
Wirkstoffs Rezeptur

Krankenh3user/
Staatliche e KOnsument/Patient
Einrichtungen

Quelle: Eigene Darstellung.
Global integrierte pharmazeutische Unternehmen

Diese Unternehmenskategorie umfasst in erster Linie Hersteller von Originalpraparaten, wel-
che typischerweise die vollstandige pharmazeutische Wertschépfungskette innerhalb der pa-
tentgeschitzten Marktphase abbilden. Bedingt durch die hohen Misserfolgsquoten bei For-
schung und Entwicklung und den damit verbundenen Kosten, bindeln global agierende phar-
mazeutische Unternehmen ihre Ressourcen, um sich auf die Kommerzialisierung einer limitier-
ten Anzahl potentiell besonderes erfolgreicher Medikamente (sog. “Blockbuster-Medika-
mente”) zu spezialisieren. Neben dem Fokus auf patentgeschiitzte Arzneimittel agieren global
integrierte Pharmaunternehmen zunehmend auch im kompetitiven Markt.

Spezialisierte pharmazeutische Unternehmen

Prinzipiell definiert diese Kategorie kleine bis mittelgroRe Unternehmen, die ihren Fokus auf
bestimmte Regionen bzw. Therapiegebiete legen. In diesem Zusammenhang achten i.d.R. Un-
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ternehmen mit regionalem Schwerpunkt darauf, dass sie Gber ein breites Produktportfolio ver-
flgen, das aufgrund eines starken nationalen bzw. regionalen Vertriebsnetzwerks in der ent-
sprechenden Kernregion etabliert ist. Wahrend die Risikobehaftung einzelner Produkte bei Un-
ternehmen mit regionalem Fokus folglich begrenzt ist, sind Pharmaunternehmen mit Produkt-
fokus erheblich abhangiger von dem Erfolg ihres Therapieschwerpunkts. Um das operative Ri-
siko dennoch zu mitigieren, versuchen die Unternehmen durch Prdsenz in multinationalen Ni-
schenmarkten Produktrisiken zu kompensieren.

Biotechnologische Unternehmen

Diese Unternehmenskategorie umfasst typischerweise starker auf die Forschung und Entwick-
lung fokussierte Unternehmen im Bereich Biotechnologie, welche prinzipiell am Anfang der
pharmazeutischen Wertschopfungskette stehen. Insbesondere kleinere Unternehmen sind von
ihrer technologischen Expertise abhangig und nicht auf den Verkauf spezialisiert. Folglich findet
der Markteintritt von Biologika oftmals im Rahmen von Partnerschaften mit anderen pharma-
zeutischen Unternehmen statt, die Uber die entsprechende Vertriebsinfrastruktur verfligen.
Grundsatzlich nimmt die Bedeutung von biotechnologischen Unternehmen zu, da diese ver-
mehrt flr die Entdeckung neuer Wirkstoffe bzw. Arzneimittel verantwortlich sind.

Generikahersteller

Diese Unternehmenskategorie umfasst typischerweise Unternehmen, deren Fokus auf der Ent-
wicklung, Produktion und den Verkauf von pharmazeutischen Produkten ohne Patentschutz
liegt. Im Gegensatz zu forschenden Pharma- oder biotechnologischen Unternehmen betreiben
Generikahersteller keine eigene Forschung, sondern versuchen Profite vor allem durch Kosten-
reduktion und Mengeneffekte zu erwirtschaften. Die Profitabilitadt von Generikaherstellern wird
oftmals vom landesspezifischen regulatorischen Umfeld determiniert, da Preisfestsetzungsme-
chanismen der nationalen Gesundheitssysteme zumeist nicht zwischen einzelnen Generika,
sondern lediglich eine Preisklasse pro Wirkstoffgruppe unterscheiden. Fir Generikaunterneh-
men sind vor allem Schwellenlander interessant, die aufgrund geringerer Regularien hdhere
Margen in Aussicht stellen und darlber hinaus i.d.R. Uber keine kompetitiven lokalen Anbieter
verfiigen.*

Gesundheits- und Markenunternehmen (sonstige Unternehmen)

Neben den bereits genannten Unternehmenskategorien sind weitere im Gesundheitswesen
agierende Unternehmen im Allgemeinen auf die Herstellung von Produkten spezialisiert, die
zwar gesundheitliche Bedurfnisse abdecken, jedoch gleichzeitig keiner Verschreibungspflicht
unterliegen. Typische Produkte dieser Hersteller umfassen u.a. Markenmedikamente, Korper-
pflegeprodukte, Produkte zur Dentalpflege, Nahrungs- und -Nahrungserganzungsmittel sowie
Gesundheitsprodukte fur Frauen und Sauglinge. Die Markte dieser Produkte zeichnen sich
durch deutlich geringere regulatorische Vorgaben aus, wodurch sich Hersteller stark auf die
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Positionierung ihrer Marken fokussieren. Kunden dieser sonstigen Unternehmen sind haupt-
sachlich Endverbraucher bzw. Patienten, welche die Produkte in Apotheken oder Giber andere
Distributionswege erhalten. Wichtige Determinanten des Kaufverhaltens sind in diesem Zusam-
menhang Empfehlungen von Apotheken sowie Marketingstrategien der jeweiligen Hersteller.

Die Wettbewerbsintensitat zwischen den skizzierten Kategorien von Pharmaunternehmen ist
insgesamt abhangig vom Produktsegment sowie dem regulatorischen Umfeld. Bei Betrachtung
der groRten nationalen und internationalen Unternehmen im globalen Pharmamarkt ergibt
sich folgende Matrix:

Internationales Wettbewerbsfeld im Pharmamarkt
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Quelle: Eigene Darstellung.

Hersteller von patentgeschitzten Medikamenten operieren wahrend der Patentlaufzeit in ei-
nem vergleichsweise wenig wettbewerbsintensiven Umfeld, da die von ihnen angebotenen
Arzneimittel i.d.R. mit nur mit wenigen Substituten konkurrieren. Die Wettbewerbssituation
andert sich nach Ablauf des Patentschutzes, wenn Generikahersteller in den Wettbewerb ein-
treten und das Preisniveau in der Folge deutlich sinkt.** Um weiter in dieser ,,zweiten Phase”
des Marktes agieren zu konnen, verfolgen Hersteller von Originalpraparaten oftmals eine
LZwei-Markenstrategie”, um damit die Markteintrittsbarrieren flr Generikahersteller zu erhé-
hen. Ein prominentes Beispiel ist in diesem Zusammenhang das Pharmaunternehmen Novartis
AG, welches seit dem Jahr 2003 die Generika-Marke Sandoz AG betreibt und dadurch Preisab-
schldge nach Patentablauf durch eigene Nachahmerpréaparate kompensiert. In der Folge fihrt
diese Marken- und Preisstrategie zu einer Marktsituation, in der forschende Pharma-GroRkon-
zerne (Pfizer Inc., Novartis AG, Merk & Co. und Sanofi, S.A.) im Ergebnis auch das Wettbewerbs-
umfeld der Generikahersteller beeinflussen.

21

Es ist zu beachteten, dass das Preisniveau i.d.R. erst sinkt, wenn Forschungs- und Entwicklungskosten der Hersteller von Originalpréparaten bereits
amortisiert sind.
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Generikahersteller als Anbieter von Substituten haben i.d.R. nur sehr begrenzte Moglichkeiten
zur Produktdifferenzierung. Wettbewerbsvorteile lassen sich daher insbesondere aus einer be-
reits starken Marktposition, Vertriebskanalen und lokalen Marktkenntnissen gewinnen. Diese
schwierige Marktsituation flr Generikahersteller wird sich dabei trotz des zunehmenden Fokus
auf Biosimilars nicht signifikant verbessern, da Hersteller der Originalprap arate nach Patentab-
lauf erwartungsgemal nicht automatisch den Markt verlassen werden, sondern neben dem
Originalpraparat ebenfalls den Verkauf von Biosimilars vorbereiten kénnen.

Ein ahnlich kompetitives Marktumfeld wie flr Generikahersteller stellt sich darlber hinaus fur
Produzenten von Markenprodukten dar, wobei diese Uber mehr Differenzierungs moglichkei-
ten, wie u.a. Produktqualitat, Verpackungsgestaltung und Markenidentitat, verflgen.

Internationales Marktumfeld und Fremdwdhrungsrisiken

Aufgrund der Tatsache, dass Pharmaunternehmen zunehmend global agieren, ist zu erwarten,
dass sich auch der Markt fir Generika in den nachsten Jahren weiter globalisieren wird. Wah-
rend in Verbindung mit dieser voranschreitenden Globalisierung deutsche Hersteller voraus-
sichtlich weltweit weiter wachsen werden, ist gleichzeitig davon auszugehen, dass internatio-
nale Generikahersteller ihre Prasenz im deutschen Markt ebenfalls weiter ausbauen.

Vor dem Hintergrund der internationalen Ausrichtung der Unternehmen im Pharmamarkt stel-
len die Wechselkursschwankungen ein wesentliches Risiko dar. Hierbei ist zwischen Transakti-
onsrisiken und Translationsrisiken zu unterscheiden. Wahrend sich Transaktionsrisiken aus
Konzernsicht zahlungswirksam auswirken, entstehen Translationsrisiken aus der Umrechnung
von Gewinn- und Verlustrechnungen und Bilanzwerten in der Berichtswahrung des Konzerns,
und kénnen sich maligeblich auf das Konzernergebnis in Konzernwahrung auswirken. Die
Transaktionsrisiken konnen grundsatzlich durch Derivate, wie Futures und Swaps, abgesichert
werden.

Kunden

Die Nachfragemacht von Kunden in der Pharmaindustrie ist abhangig vom jeweiligen lokalen
Gesundheitssystem bzw. von der Art des Distributionsweges und variiert vor dem Hintergrund
der unterschiedlichen Alleinstellungsmerkmale von Arzneimitteln, wie u.a. Produkteigenschaf-
ten oder Behandlungsgebiet entsprechend stark. Daraus lasst sich ableiten, dass insbesondere
bei patentgeschitzten Arzneimitteln die Kunden Gber eine allgemein niedrige Nachfragemacht
verflgen, da haufig keine Substitute vorhanden sind. Im Gegensatz zu Originalpraparaten ist
die Nachfragemacht der Kunden bei Generika abhdngig vom jeweiligen lokalen Gesundheits-
system. In diesem Zusammenhang raumen Systeme mit Ausschreibungsvertragen den Kran-
kenkassen, insbesondere bei einer hohen Wettbewerbsdichte von Substituten, eine entspre-
chende Autonomie bei der Preisgestaltung ein. Vor allem in Europa, wo die Gesundheitssys-
teme zu ca. 60,0% bis 70,0% von 6ffentlichen Kassen finanziert werden, ist die Verhandlungs-
position von Pharmaunternehmen aufgrund eines sich immer intensiver gestaltenden Sparz-
wangs erheblich eingeschrankt.
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Im Bereich Markenprodukte ist die Nachfragemacht der Kunden aufgrund konkurrierender Pro-
dukte fur einzelne Anwendungsgebiete ebenfalls relativ hoch, sodass Unternehmen hohe Mar-
ketingausgaben aufwenden muissen, um ihre Produkte erfolgreich zu vertreiben.

Lieferanten

Wahrend Unternehmen in der Pharmabranche einem relativ intensiven Wettbewerb ausge-
setzt sind, ist die Verhandlungsmacht der Hersteller gegentber Lieferanten aktuell prinzipiell
gering, da die bendtigten Wirkstoffe insbesondere flir synthetische Produkte zu den Spezial-
produkten der chemischen Industrie gehéren und nicht bei einer Vielzahl von Herstellern er-
haltlich sind.

STADA unterscheidet sich in diesem Zusammenhang nicht von der allgemeinen Branchenstruk-
tur, sondern verfligt ebenfalls Gber ein fragmentiertes Lieferantennetz. STADA schliefSt grund-
satzlich Liefervertrage mit Preisanpassungsmechanismen ab, bei denen der Einkaufspreis an
die Verkaufspreise der Produkte gekoppelt ist.

In Bezug auf die Erweiterung und Erneuerung der Generikaportfolios sowie den Aufbau des
Geschéfts mit Biosimilars besteht gegeniber den biotechnologischen Unternehmen aufgrund
deren Entwicklungsexpertise, welche STADA im Rahmen ihrer Einlizenzierungsstrategie nutzt,
eine hohe Abhédngigkeit. Im Bereich der Biosimilars beabsichtigt STADA daher zukinftig diese
Abhangigkeit zu reduzieren und zunehmend ein Co-Development Programm mit Entwicklungs-
partnern zu betreiben.

2.3.4.2 Allgemeine Wachstumserwartungen und Markttreiber

140.

Allgemeine Wachstumserwartungen

In der nachfolgenden Zusammenfassung des allgemeinen Marktwachstums werden
mafgeblich offentlich zugangliche Daten von IMS berUcksichtigt. Auch wenn die genannten
Wachstumserwartungen eine gute Indikation fir die zuklnftige Markterwartung bieten, ist zu
beachten, dass die zugrunde liegenden Martkumsatzerldse Bruttobetrdge, darstellen und
damit per Defintion hoher ausfallen als die Netto-Umsatzerlése der STADA, welche nach
Rabatten u.d. Preisabschlagen ausgewiesen werden. Darlber hinaus sind ebenfalls bei
Markenprodukten potentielle Diskrepanzen zu beachten, die darauf zurtickzufihren sind, dass
die Portfoliozusammensetzung von IMS ausschlieRlich arzneimitteldhnliche Markenprodukte
bertcksichtigt, wohingegen STADAs Markenproduktportfolio auch haushaltsahnliche
Markenprodukte wie  Hygienemittel und Sonnencreme umfasst. Neben der
Portfoliozusammensetzung ist zusatzlich zu beachten, dass auch bei Markenprodukte n Rabatte
oder Preisabschlage auf Unternehmensebene eine Rolle spielen, gleichzeitig aber nicht in den
Markterwartungen von IMS berlcksichtigt werden. Der globale Pharmamarkt war in den ver-
gangenen Jahren von stetigem Wachstum gepragt und belief sich im Jahr 2016 auf ca.
EUR 1.000,0 Mrd.** Aufgrund eines hdheren weltweiten Lebensstandards wird erwartet, dass
das Marktvolumen in den Jahren 2016 bis 2021 im Durchschnitt um ca. 4,9% jahrlich steigen

Vgl. QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021, Mai 2017, S. 7.
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und im Jahr 2021 bei ca. EUR 1.300,0 Mrd. liegen wird.** Geografisch betrachtet ist der US-
amerikanische Pharmamarkt mit einem globalen Umsatzerlésanteil i.H.v. ca. 46,0% der grofte
Pharmamarkt, gefolgt von den flinf europaischen Landern Deutschland, GroRbritannien, Frank-
reich, Spanien und Italien (EU5), die kumuliert auf einen Marktanteil i.H.v. ca. 15,0% kommen.
Neben den westlichen Industrienationen ist Japan ein weiterer Kernmarkt, auf dem ca. 8,0%
der weltweiten Umsatzerldése generiert werden. Die verbleibenden Umsatzerldse i.H.v. ca.
31,0% sind dagegen in ihrer regionalen Verteilung fragmentiert und teilen sich auf China und
den Rest der Welt auf.

Innerhalb des weltweiten Pharmamarkts verzeichnete auch das Marktsegment Generika ein
konstantes Wachstum, welches sich in den Jahren 2011 bis 2016 durchschnittlich auf 9,2% pro
Jahr belief und damit einem globalen Marktvolumen i.H.v. EUR 185,5 Mrd. im Jahr 2016 ent-
sprach. Fir die Zukunft wird vor dem Hintergrund der anhaltenden Konsolidierung der Staats-
haushalte und Gesundheitsausgaben erwartet, dass der weltweite Generikamarkt starker
wachsen wird als in der Vergangenheit. So wird fir die Jahre 2017 bis 2021 ein durchschnittli-
ches jahrliches Wachstum von bis zu 8,0% erwartet, sodass sich das Marktvolumen am Ende
der Betrachtungsperiode auf Gber EUR 272,0 Mrd. belaufen wird. Wahrend innerhalb des Ge-
nerika-Segments Biosimilar-Produkte zurzeit nur einen Umsatzerlésanteil i.H.v. 1,0% am globa-
len Biologika-Markt haben, wird erwartet, dass dieser geringe Wert in den nachsten Jahren
deutlich ansteigen wird. Hintergrund dieser Einschatzung ist ein jahrliches Wachstum i.H.v. ca.
41,0% innerhalb der letzten funf Jahre und das zukUnftige Auslaufen von Patentschutzrechten
verschiedener Biologika-Blockbuster-Arzneimittel.** Da es sich bei Biologika i.d.R. um hochprei-
sige Medikamente handelt, nehmen Biosimilars vor allem bei den Kostentrdagern wie Kranken-
kassen in Zukunft eine immer bedeutendere Rolle ein.

Fir den globalen Markenproduktmarkt wird ebenso mit einem signifikanten durchschnittlichen
jahrlichen Wachstum i.H.v. ca. 4,8% in den Jahren 2017 bis 2021 gerechnet, sodass sich am
Ende der Betrachtungsperiode das globale Marktvolumen auf Gber EUR 107,0 Mrd. beladuft.
Wahrend in dem Zeitraum 2011 bis 2016 das durchschnittliche jahrliche Wachstum in diesem
Segment noch bei 7,1% lag und im Jahr 2016 ein Marktvolumen i.H.v. ca. EUR 79,4 Mrd. erwirt-
schaftet wurde, basiert das zuklnftige hdher erwartete Wachstum im Wesentlichen auf dem
steigenden Trend zur Selbstmedikation. In diesem Zusammenhang wird erwartet, dass Patien-
ten immer ofter verschreibungsfreie Medikamente kaufen anstatt sich arztlich behandeln zu
lassen.

Markttreiber

Allgemein sind die Grinde fur das Wachstum im globalen Pharmamarkt und den einzelnen Pro-
duktsegmenten vielfaltig und auf unterschiedliche Faktoren zurlckzufihren. Nachfolgend wer-
den die wesentlichen Treiber vorgestellt, die mittel- bis langfristig den Wachstumstrend be-
stimmen:
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Konjunkturelle Zyklen

Prinzipiell kann der Pharmamarkt als groftenteils nicht-zyklisch bezeichnet werden. Die Ana-
lyse von historischen Ausgaben fiir sowohl verschreibungspflichtige als auch freiverkaufliche
Arzneimittel zeigt ein stetiges Wachstum. Die primaren Wachstumstreiber sind global verbes-
serte Gesundheitsstandards, die erhohte Wahrnehmung von Krankheitsrisiken, medizinischer
Fortschritt und die daraus resultierenden neuen Produkte und Behandlungsméglichkeiten.

Im Gegensatz zu konjunkturellen Zyklen sind Arzneimittelhersteller bestimmter Produktgrup-
pen von saisonalen Einflissen betroffen. Wahrend patentgeschitzte Medikamente und Gene-
rika hiervon weitestgehend von solchen Markttreibern unberthrt bleiben, korrelieren die Um-
satzerlése von Markenprodukten, wie zum Beispiel Erkdltungsmedikamente, deutlich signifi-
kanter mit saisonalen Gegebenheiten.

Globales Bevélkerungswachstum

Wie auch in anderen Konsumentenmarkten, werden die Umsatzerldse der Pharmaindustrie vor
dem Hintergrund einer stetig wachsenden Weltbevdlkerung weiter steigen. Wahrend aktuell
ca. 7,6 Mrd. Menschen auf der Erde leben, kdnnten es im Jahr 2030 bis zu 8,6 Mrd. werden. In
der regionalen Verteilung leben ca. 57,9% aller Menschen in Asien und ca. 19,9% in Afrika.*

Demografischer Wandel

Einer der relevantesten Trends flr die Pharmabranche ist der demografische Wandel in Indust-
rienationen und die damit verbundene Uberalterung der Gesellschaft. Der daraus resultierende
Bedarf an Pharmaprodukten zeigt sich dabei u.a. durch héhere Ausgaben fur die Behandlung
chronischer Erkrankungen, die oftmals erst im Alter auftreten. Basierend auf den Daten der
Vereinten Nationen lebten im Jahr 2017 ca. 962 Mio. Menschen auf der Welt (entspricht ca.
12,7%), deren Alter bei tiber 60 Jahren lag, ca. 25,0% davon in Europa.*® Im Jahr 2050 wird
erwartet, dass mit Ausnahme von Afrika, weltweit mind. 25,0% der Bevolkerung bereits Uber
60 Jahre alt ist.”’

Neue Medikamente / Produktpipeline / Auslaufende Patente

Der demografische Wandel und der damit verbundene Bedarf an Arzneimitteln wird unweiger-
lich zu einem Anstieg an verflgbaren Medikamenten und Behandlungsmethoden fihren. Wah-
rend sich bestimmte Entwicklungstrends aufgrund zukiinftiger Krankheiten noch nicht absehen
lassen, kann man bereits heute feststellen, dass steigende Forschungs- und Entwicklungskosten
langfristig zu einer Verbesserung bei der Behandlung von Atemwegs-und Herz-Kreislauf-Krank-
heiten, aber auch im Bereich Onkologie, Immunologie und bei Stérungen des zentralen Ner-
vensystems fihren werden. Nach Angaben des Européischen Verbands der Pharmazeutischen

Vgl. United Nations, World Population Prospects, 2017, S. 1.
Vgl. United Nations, World Population Prospects, 2017, S. 11.
Vgl. United Nations, World Population Prospects, 2017, S. 11.
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Industrie (EFPIA) vervierfachten Pharmaunternehmen ihre jahrlichen Investitionen in For-
schung und Entwicklung zwischen den Jahren 1990 bis 2014 von EUR 7,8 Mrd. auf
EUR 30,5 Mrd.

Wahrend damit auf der einen Seite kontinuierlich neue Originalpraparate auf den Markt kom-
men, steigt auf der anderen Seite aufgrund auslaufender Patente kontinuierlich das Volumen
an Generika. Insgesamt wird davon ausgegangen, dass Generikaherstellern in den Jahren 2018
bis 2020 dadurch ein jahrliches Umsatzerldsvolumen aus Patentauslaufen in zweistelliger Mil-
liardenhdhe zur Verfugung stehen wird.*®

Kostenvorteile durch effiziente Arzneimittel

Ein weiteres Argument fir einen wachsenden Pharmamarkt zeigt sich in der besseren Wirt-
schaftlichkeit von Arzneimitteln gegenlber alternativen Behandlungsmethoden, wie zum Bei-
spiel die stationare klinische Behandlung. Insbesondere vor dem Hintergrund steigender Aus-
gaben im Gesundheitssystem, bei einer gleichzeitig eher restriktiv eingestellten Haushaltslage
der offentlichen Kassen, sollten in Zukunft immer 6fter die kostenglinstigsten Beh andlungsme-
thoden bertcksichtigt werden. In diesem Zusammenhang ist folglich auch eine steigende Nach-
frage nach Generika und eine Zunahme von Markenprodukten mit praventiver Charakteristik
zu erwarten.

Lifestyle

Eine anhaltende bzw. fortschreitende Wandlung des Lebensstils i. S. von geringerer korperli-
cher Belastung, bei gleichzeitig zunehmender ungesunder Erndahrung, wird auch in Zukunft die
Nachfrage nach Arzneimitteln gegen Diabetes, Herzleiden, hohe Cholesterinwerte und Blut-
hochdruck sowie Fettleibigkeit aufrecht erhalten. Wahrend diese Krankheiten in der Vergan-
genheit aufgrund des modernen Lebensstils vor allem in westlichen Industrienationen auftra-
ten, lasst sich mittlerweile ein ahnlicher Trend in Schwellenlandern erkennen.

Steigendes verfligbares Einkommen und Krankenversicherung

Zuséatzlicher Treiber der Nachfrage nach verschreibungspflichtigen Arzneimitteln und Marken-
produkten sind ein steigendes verfligbares Einkommen und eine kontinuierliche Ausweitung
von Krankenversicherungspolicen, sowohl in Schwellen- als auch westlichen Industrieldndern.
In der Vergangenheit liel§ sich bereits beobachten, dass aufgrund héherer verfiigbarer Einkom-
men die Nachfrage nach Erkaltungs- und Allergieprodukten anstieg, sodass mit einer vergleich-
baren Entwicklung auch in Zukunft gerechnet wird.

Schwellenlénder

Allgemein wird davon ausgegangen, dass das Wachstum der Pharmaindustrie in den nachsten
Jahren vor allem von Schwellenldandern getragen wird. Wahrend zum Beispiel zwischen den
Jahren 2016 und 2020 der Markt fir Generika in den ost-europaischen Landern wie Serbien
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durchschnittlich um 5,8% p.a. und in Russland und der Ukraine um 14,0% p.a. bzw. 13,0% p.a.
wachsen soll, wird flr die Lander in West-Europa lediglich mit einem jahrlichen Wachstum von
4,3% kalkuliert. Neben der vor diesem Hintergrund notwendigen Optimierung von lokalen Ver-
triebssystemen, geht diese Nachfrageverschiebung mit dem Aufbau von Produktions- und For-
schungsstatten in diesen Regionen einher. Wesentliche Treiber dieser Entwicklung in den
Schwellenlandern umfassen u.a. ein allgemeines Bevdlkerungswachstum, ein stetig steigendes
verflgbares Einkommen, eine hohere Lebenserwartung und eine kontinuierlich verbesserte
Arzneimittelversorgung. Darlber hinaus wird davon ausgegangen, dass in Schwellenlandern
aufgrund des bisher angebotenen qualitativ niedrigen Produktsortiments ein hoherer Anteil an
Generika abgesetzt werden kann und diese, aufgrund der Tatsache eines allgemein hohen
Selbstzahleranteils, zu relativ hohen Preisen verkauft werden kénnen.

2.3.4.3 Regulatorik

154.

155.

Pharmazeutische Unternehmen unterliegen einer Vielzahl von nationalen wie internationalen
regulatorischen Bestimmungen. Diese betreffen die komplette Wertschopfungskette (Herstel-
lung, Marktzulassung und Vermarktung von Medikamenten) sowie umfangreiche Regelungen
zu den Gesundheitssystemen (u.a. Preisgestaltung, Rabattgewahrung und Vertriebswege zum
Absatz von Medikamenten). Nachfolgend werden die wichtigsten Bestimmungen im Rahmen
von Zulassungsprozessen und Preisfindungsmechanismen in STADAs Kernabsatzmarkten her-
vorgehoben.

Zulassungsprozess und Vermarktung
Europdische Union

Grundsatzlich bedirfen alle Arzneimittel vor ihrem Markteintritt einer behérdlichen Zulassung.*
Far die Zulassung von Arzneimitteln missen Pharmaunternehmen grundsatzlich sowohl klinische
als auch nicht-klinische Forschungsergebnisse vorlegen, die von der Form und Aufbereitung gan-
gigen EU-Standards entsprechen. Flr Generika gelten dabei im Prinzip die gleichen Bestimmun-
gen wie fur Originalpraparate, wobei unter bestimmten zeitlichen Voraussetzungen der Antrag-
steller das Originalprdparat als Referenzarzneimittel angeben und auf Unterlagen fir dieses Arz-
neimittel Bezug nehmen darf. Neben Generika missen auch Markenprodukte als Arzneimittel
eine Zulassung erhalten, um an Apotheken oder dhnliche Abnehmer verkauft werden zu dirfen.
Andere Produkte, wie u.a. Nahrungserganzungsmittel, unterliegen dagegen geringeren regulato-
rischen Anforderungen. In bestimmten Absatzlandern wie zum Beispiel Deutschland planen die
Behdrden jedoch auch diese Produktgruppe zukinftig einer Zulassungspflicht zu unterwerfen. *°
In der EU kann die Zulassung sowohl zentral Gber EU-Recht als auch dezentral im Rahmen natio-
nalen Rechts erfolgen. Anders ausgedriickt stehen die in der EU agierenden Unternehmen prin-
zipiell vor der Wahl, ob sie eine Arzneimittelzulassung bei der Europdischen-Arzneimittel-Agentur
(EMA) oder bei der jeweiligen nationalen Behorde innerhalb des europaischen Wirtschaftsraums
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tel/zugang-zu-arzneimitteln.html, Stand vom 25. November 2017.
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beantragen. In beiden Fallen ist es den Unternehmen nach erfolgreicher Zulassung gestattet, das
Arzneimittel auch in anderen européischen Absatzmarkten zu vertreiben.

Neben den Zulassungsbestimmungen mussen sich Unternehmen im Gesundheitsmarkt auch
den Vorgaben zur Produktion und Werbeaktivitdt unterwerfen. Prinzipiell gilt dabei innerhalb
der EU, dass eine Produktionsgenehmigung vom Mitgliedsstaat erteilt werden muss in wel-
chem die Herstellung stattfindet. Darlber hinaus sind Unternehmen, die GroRhandel bzw. Lie-
ferung von Arzneimitteln betreiben, dazu verpflichtet, fir jedes Land, in welchem der Vertrieb
erfolgt, eine Zulassung zu besitzen. Neben den Zulassungs- und Produktionsvorschriften be-
steht fUr erfolgreich am Markt eingefiihrte Produkte die Verpflichtung zur Pharmakovigilanz. In
diesem Zusammenhang missen die Hersteller potentielle Nebenwirkungen nach Gebrauch do-
kumentieren und Behérden bzw. verschreibende Arzte fortlaufend dariiber informieren. !

Die Vermarktung von Arzneimitteln ist ebenfalls streng reguliert und schrankt Unternehmen in
ihrer Kommunikation gegeniber Kunden ein. Grundsatzlich gilt fir verschreibungspflichtige
Arzneimittel die EU Richtlinie 2001/83/EG, sodass verschreibungspflichtige Arzneimittel aus-
schlieRlich gegeniiber Arzten, Apotheken und anderen Personen, welche dazu berechtigt sind,
mit Arzneimitteln Handel zu betreiben, beworben werden dirfen. Hintergrund dieser Richtlinie
ist die Intention, die Verschreibungskompetenz von Arzten nicht durch Werbeaussagen zu re-
lativieren und dadurch den Schutz der Offentlichkeit zu gefahrden. Deutlich weniger restriktiv
sind dagegen die gesetzlichen Bestimmungen zur Vermarktung von Markenprodukten, die 6f-
fentlichkeitswirksam beworben werden dirfen, solange keine Studien o0.4. Dokumente als In-
formationsmaterial beigelegt werden. Durch die dadurch gewahrten Kommunikationsmaoglich-
keiten im Vertrieb sind pharmazeutische Unternehmen in der Lage, sich Uber Produktpolitik,
Kommunikationsstrategie und gezielte Distributionsmallnahmen von anderen Wettbewerbern
zu differenzieren. Klassische Marketingstrategien in diesem Zusammenhang umfassen ein at-
traktives Verpackungsdesign sowie eine ansprechende Darreichungsform.

Russland

Im Gegensatz zu der Harmonisierung von nationalen Regularien innerhalb der EU werden in
Russland alle Produktionsschritte, wie Entwicklung, Registrierung, Herstellung, Auslieferung
und Lagerung von Medikamenten, von der “Eurasian Economic Union® (EAEU) Gberwacht. Eine
erfolgreiche Zulassung von Arzneimitteln ist dabei ahnlich wie in der EU abhangig von positiven
Testergebnissen, welche im Rahmen von vorklinischen und klinischen Untersuchungen zusam-
mengestellt werden. Mit dem Ziel, das russische Gesundheitssystem kosteneffizienter zu ge-
stalten, ist es flr Generika aufgrund von weniger umfangreichen Auflagen grundsatzlich einfa-
cher, diese erfolgreich im russischen Markt zuzulassen. Neben der Zulassung von einzelnen
Medikamenten missen Unternehmen, die im russischen Gesundheitsmarkt aktiv werden
mochten, ebenfalls eine Genehmigung vom nationalen Gesundheitsministerium erhalten. Zu-
satzlich zur Erlaubnis als Unternehmen im russischen Markt aktiv zu werden, erfordern einzelne
Tatigkeiten, wie die Produktion, Forschung und Distribution von Medikamenten, zusatzliche
Genehmigungen von den Behorden. Dariber hinaus sind Gesundheitsunternehmen, ahnlich
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Vgl. Generic Medicines, European Generic Medicines Markets, 2016, S. 6.
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wie in Europa, zu Pharmakovigilanz-Tatigkeiten verpflichtet, um potentielle Nebenwirkungen
rechtzeitig zu erkennen und geeignete MaRRnahmen zu treffen.

Flir den Fall, dass sich Unternehmen bestehenden Bestimmungen widersetzen bzw. Regelun-
gen verletzen, haben Behorden die Méglichkeit, erteilte Zulassungen zurtickzuziehen und fi-
nanzielle Strafen auszusprechen.

Preisgestaltung und Riickerstattungssysteme in der EU

Im Allgemeinen wird zwischen dem staatlichen Gesundheitssystem, dem kommerziellen Ge-
sundheitssystem und dem Versicherungsmodell unterschieden. Ein staatliches bzw. versiche-
rungsbasiertes Gesundheitssystem liegt dann vor, wenn die Preisbestimmung von Arzneimit-
teln im Wesentlichen Uber staatlich regulierte Gesundheitsbehdrden oder gesetzliche Kranken-
kassen erfolgt. Nationale Gesundheitssysteme, in denen Uberwiegend keine staatliche Preisre-
gulatorik vorherrscht, werden als kommerzielle Gesundheitssysteme definiert und zeichnen
sich i.d.R. dadurch aus, dass Patienten bei der pharmazeutischen Behandlung keine gesetzlich
vorgeschriebene finanzielle Unterstltzung erhalten, sondern die Preisbildung ausschlief3lich
Uber Angebot und Nachfrage bestimmt wird.>?

Vor dem Hintergrund der regulatorischen Einschrankungen muss auch STADAs Wettbewerbs-
umfeld bzw. Peer Group eingeschrankt werden. In diesem Zusammenhang werden Unterneh-
men mit einem ausgepragten regionalen Fokus auf die USA nicht beriicksichtigt, da dieser Ab-
satzmarkt allgemein als kommerzielles Gesundheitssystem definiert werden kann und Arznei-
mittelhersteller in der Preisbestimmung frei sind.>

Grundsatzlich gilt, dass staatliche Gesundheitsbehorden aufgrund der gesellschaftlichen Be-
deutung eines funktionierenden Gesundheitssystems ein fortlaufendes Interesse an der Be-
grenzung der Ausgaben flr die Versorgung von Arzneimitteln haben und anstreben, mittel- und
langfristige Beitragserhéhungen fir Krankenversicherte zu vermeiden. Um dieses Ziel zu errei-
chen, kommen innerhalb der EU verschiedene Preismechanismen bei verschreibungspflichti-
gen Medikamenten zur Anwendung, die nachfolgend kurz erldutert werden. Markenprodukte
und andere nicht-verschreibungspflichtige Medikamente unterliegen dagegen grundsatzlich ei-
ner freien Preisgestaltung.

Einfiihrung von Festbetrigen

Festbetrdge bezeichnen in den nationalen Krankenversicherungssystemen verbindliche Preis-
obergrenzen fir die Erstattung von Arzneimitteln durch Krankenkassen, die unabhangig vom
tatsachlichen Preis des Arzneimittels gelten. Die Umsetzung der Festbetragsregelung erfolgt
dabei grundsatzlich in zwei aufeinanderfolgenden Prozessschritten. In einem ersten Schritt legt
ein zentraler oder auch foderaler Ausschuss bestimmte Arzneimittelgruppen fest, die fir Arz-
neimittel gelten, deren Wirkstoff pharmakologisch-therapeutisch vergleichbar ist. In einem

Vgl. http://www.deutschlandfunk.de/russisches-gesundheitssystem-korrupte-zweiklassenmedizin.724.de.html?dram:article_id=329377, Stand vom
10. November 2017.

Vgl. http://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/medikamentenpreise-die-wucher-methoden-der-us-pharmaindustrie/14687894.html,
Stand vom 26. November 2017.
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zweiten Schritt werden die jeweiligen Festbetrdge festgesetzt bis zu dessen Héhe die nationa-
len Krankenversicherungen die Kosten tragen. In der Folge bewirkt dieser Mechanismus einen
permanenten Preiswettbewerb, da pharmazeutische Unternehmen ihre Medikamente i.d.R.
unterhalb des Festbetrags anbieten, um, soweit im jeweiligen System moglich, verschreibende
Arzte oder Apotheken bei der Arzneimittelauswahl fiir sich zu gewinnen. Insbesondere vor dem
Hintergrund, dass Arzte bei der Verschreibung von Arzneimitteln i.d.R. Kontrollmechanismen,
wie zum Beispiel Budgetrestriktionen in Deutschland, unterliegen, haben Arzte oftmals nur die
Auswahl zwischen einigen wenigen, gleichartigen und preislich vergleichbaren Prdparaten.

Internationale Referenzpreissysteme

Die regelmaRige Anpassung der Erstattungspreise erfolgt durch Anpassung entsprechender
Festbetrdge an internationale Referenzpreissysteme, die wiederum vereinbarte Preisobergren-
zen zu vergleichbaren Arzneimittelgruppen im Ausland wiedergeben. Die daraus resultierende
fortlaufende Preisregulierung zwischen unterschiedlichen nationalen Preisregulierungen be-
wirkt eine Angleichung von nationalen Festbetragen, aber auch eine stetige Erosion der Erstat-
tungspreise. Gleichzeitig muss jedoch berlcksichtigt werden, dass internationale Referenz-
preissysteme in vielen Landern lediglich zur Orientierung in Preisverhandlungen zwischen Kran-
kenkassen, bzw. staatlichen Gesundheitsbehérden und den Herstellern genutzt werden.

Arzneimittel — Rabattvertrdge (Ausschreibungsvertrége)

Rabattvertrdge auf Arzneimittel verfolgen ebenfalls die Intention, Arzneimittelausgaben zu sen-
ken bzw. die Krankenversicherungsbeitrage zu stabilisieren. Krankenkassen schreiben dabei ei-
nen sehr groRen Teil ihres Bedarfs an Generika europaweit aus. Wollen Generikaunternehmen
die Versicherten dieser Krankenkassen mit Arzneimitteln versorgen, missen sie daran teilneh-
men. Bei den Ausschreibungen erhélt ausschlieRlich der Hersteller den Zuschlag und damit den
Versorgungsauftrag, der den hochsten Rabatt bietet. Der Apotheker ist dann bei der Rezept-
vorlage gesetzlich dazu verpflichtet, dem Patienten das Arzneimittel laut Rabattvertrag auszu-
handigen. Ein Rabattvertrag ist i.d.R. fir zwei Jahre giltig. Danach wird er erneut ausgeschrie-
ben und wiederum erhalt nur der Hersteller mit dem héchsten Rabattangebot den Zuschlag. **

Fixierte Preisabstéinde

Neben dem Referenzpreissystem und der Einfihrung von Festbetragen existieren in vielen na-
tionalen Gesundheitssystemen fixierte Preisabstande zwischen Generika und Originalprapara-
ten, die Anbietern von Generika bereits im Voraus ein Preismaximum in Abhangigkeit des Prei-
ses des Originals vorschreiben. Vor dem Hintergrund des kontinuierlichen Preiswettbewerbs
zwischen den Anbietern, sind gewdhrte Preisabschlage (ber den gesetzlich geforderten Wer-
ten jedoch mehrheitlich die Regel.

54

56

Laufende Publikation des Interessenverbandes der Generika- und Biosimilarunternehmen in Deutschland, Pro Generika e. V.
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Preisgestaltung und Riickerstattungssysteme in Russland

Ahnlich wie in Europa ist auch das russische Gesundheitssystem prinzipiell kein reiner Selbstzah-
lermarkt, sondern zielt darauf ab Birger bei Bedarf von Arzneimitteln finanziell zu entlasten. Ein
wesentlicher Unterschied im Vergleich zu europdischen Rickerstattungssystemen ist jedoch,
dass das bisherige russische System die Art der Riickerstattung abhangig von vordefinierten Pati-
entengruppen macht. Konkret hat diese Unterscheidung zur Folge, dass Leistungen der gesetzli-
chen Krankenversicherung ausschlielRlich Patienten zur Verfligung stehen, die im Krankenhaus
behandelt werden. Eine Rlckerstattung von Arzneimittelkosten, die aulRerhalb eines Kranken-
hausaufenthalts anfallen, existiert darliber hinaus zwar ebenfalls, ist i.d.R. aber nur fur einen klei-
nen Teil der russischen Bevolkerung zuganglich und betrifft zum Beispiel Sonderfélle wie Patien-
ten mit kostenintensiven Erkrankungen oder Waisen- und Kleinkinder, die eine medizinische Ver-
sorgung benotigen.

Die Arzneimittel, die Patienten im Rahmen der gesetzlichen Krankenversicherung zur Verfi-
gung stehen, muissen jeweils in der “Vital and Essential Pharmaceutical List” (VEP) enthalten
sein. Die VEP definiert eine Liste mit allen lebensnotwendigen bzw. essentiellen Arzneimitteln
und wird einmal jahrlich von den russischen Behorden veroffentlicht. Ziel der VEP-Liste ist es,
den relevantesten Krankheiten durch eine gezielte Medikamentenauswahl zu begegnen und
diese preislich zu regulieren bzw. diesen einen konkreten Festbetrag zuzuordnen. Internatio-
nale Hersteller werden bei der jahrlichen Auswahl ebenfalls berlcksichtigt, kbnnen aber im
Zweifel ausgeschlossen werden sobald mindestens zwei Substitute aus der eurasischen Union
existieren.

Vor dem Hintergrund, dass mit Ausnahme der medizinischen Versorgung in Krankenhausern, eine
Rlckerstattung von Arzneimitteln nicht die Regel ist, kann in Russland ein Grof3teil der in anderen
Landern verschreibungspflichtigen Arzneimittel in Apotheken auch rezeptfrei erworben werden.
Eine privat abgeschlossene Krankenversicherung zur Deckung dieser Arzneimittelausgaben steht
in diesem Zusammenhang meistens nur wohlhabenden Russen zur Verfligung, wobei auch die
privaten Versicherer i.d.R. nicht alle Leistungen abdecken.>® Da in der Folge ca. 70% des Ausgaben
far Arzneimittel privat getragen werden, kann der russische Gesundheitsmarkt groRtenteils als
Selbstzahlermarkt klassifiziert werden. Nicht-verschreibungspflichtige Medikamente unterliegen
darUber hinaus keiner preislichen Regulierung.

Flr die Zukunft plant das russische Gesundheitsministerium das Gesundheitssystem bis zum
Jahr 2025 zu reformieren. In diesem Zusammenhang sind bereits heute verschiedene Pilotpro-
jekte im Einsatz, wie zum Beispiel der Ansatz, bestimmte Arzneimittelkategorien grundsatzlich
zu 90,0% zu erstatten und den Eigenanteil flr Patienten auf 10,0% zu minimieren. Darlber
hinaus werden auch etablierte Systeme, wie das Referenzpreissystem geprift, wo Patienten im
Falle eines Erwerbs von Originalpraparaten lediglich die Differenz zum entsprechenden Gene-
rika bezahlen.

Vgl. http://www.deutschlandfunk.de/russisches-gesundheitssystem-korrupte-zweiklassenmedizin.724.de.html?dram:article_id=329377, Stand vom
10. November 2017.
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Preis-/Mengengertst von verschreibungspflichtigen Arzneimitteln

Vor dem Hintergrund des regulatorischen Einflusses bei der Preisfindung von verschreibungs-
pflichtigen Arzneimitteln bestimmen sich die Umsatzerlése von Pharmaunternehmen mit Fo-
kus auf verschreibungspflichtige Arzneimittel aus dem folgenden Zusammenspiel aus Generi-
kapenetration, Marktposition und regulatorische Rahmenbedingungen:

Industriedynamik von verschreibungspflichtigen Arzneimitteln

* Hohe Marktanteile und eine wett- = Der Pharmamarkt untergliedert sich in
bewerbsfahige Kostenstruktur sind der Originalpraparate und Generika.
SChl_'“-_SS‘E'I fur eine erfolgreiche Markt- * Die Generikapenetration ist maRgeblich
position. vom regulatorischen Umfeld abhangig.

* Im Rahmen von groBvolumigen Auftrégen * Je groRer das Marktvalumen des
an Apotheken und Krankenkassen ist Originalpraparats ist, desto hoher ist die
neben einem lokal angepassten Vertrieb R e A T e LT R
sin breites Produktportfolio wichtig, ErrEr = el Em,

welches Abnehmern eine breite Produkt-
auswahl ermaglicht.

_
_ R

* Im Fall einer Vielzahl von Substituten * Im Interesse des Allgemeinwohls
unterbieten Arzneimittelhersteller die unterliegen Verkaufspreise von Arznei-
vordefinierten Festbetrage, um bei mitteln allgemeinen regulatorischen
Ausschreibungsverfahren ader Bestimmungen.
vergleichbaren Mechanismen von = Durch einen staatlich definierten
Abnehmern berucksichtigt zu werden. Festbetrag werden Arzneimittel i.d.R. in

* Internationale Referenzpreissysteme ihrer Preisfindung beschrankt.
reflektieren diesen Preiswettbewerb und * Im Vergleich zum Originalpraparat missen
fuhren zu siner fortlaufenden Anpassung Generika i.d.R. einen fixierten Preisabstand
der Festbetrége (Preiserosion). einhalten (bspw. Deutschland: 10%).

Quelle: Eigene Darstellung.

Um in dem wettbewerbsintensiven Marktumfeld zu bestehen, ist es flir Generikahersteller
wichtig Gber hohe Marktanteile zu verfliigen. Ausschlaggebend dafir ist ein kompetitives Pro-
duktportfolio, welches mit steigender GroRe immer hohere Skaleneffekte erzielen kann und
dadurch ein wettbewerbsfdhiges Preisniveau erst ermoglicht. Neben einem attraktiven Preis-
niveau ist es fur die Marktposition und die damit erwirtschafteten Umsatzerldse essentiell, Gber
einen auf die landerspezifischen Gegebenheiten optimierten Vertrieb zu verfiigen und durch
die richtigen Arzneimittel im Produktportfolio gegenliber Abnehmern als attraktiver Kom-
plettanbieter auftreten zu kbnnen (sog. One-stop-shop-Strategie).

2.3.4.4 Marktentwicklung von Generika und Markenprodukten in STADAs Kernabsatzmarkten

173.
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Als internationales Gesundheitsunternehmen ist STADA weltweit aktiv und unterliegt daher
vielen landerspezifischen Einflussfaktoren. Nachfolgend werden in diesem Zusammenhang
STADAs wichtigste Absatzmarkte und die entsprechenden nationalen Rahmenbedingungen
vorgestellt. Zudem wird die ldnderspezifische Positionierung der STADA im Markt- und Wett-
bewerbsumfeld in den relevanten Segmenten Generika und Markenprodukte ebenso betrach-
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tet, wie die einzelnen Nischenmarkte im Bereich Biosimilars und Vaping-Produkte (Raucherent-
wohnung). Des Weiteren wird auf das zukinftige Umsatzerldspotential aus Pipelineprodukten
und Cross-Selling-Aktivitaten (Internationalisierung) eingegangen.

Auf Basis der unter Kapitel 2.3.4.3 zusammengefassten Regulatorik werden nachfolgend die
wesentlichen Bestimmungen und Rahmenbedingungen in STADAs Kernabsatzmarkten darge-
stellt. In diesen erwirtschaftete STADA im Geschaftsjahr 2017 66,9% der gesamten Umsatzer-
|6se im Generika-Segment und 69,3% der gesamten Umsatzerldse im Markenprodukt-Seg-
ment. Wie in der landerspezifischen Zusammenfassung noch darauf hingewiesen wird, ist
STADA in den jeweiligen Absatzlandern malRgeblich von einer landerspezifischen optimierten
Vertriebsstruktur abhangig, welche den Zugang zu den relevanten Entscheidungstragern beim
Arzneimittelverkauf gewahrleistet. In Kapitel 2.3.4.2 wurde bereits dargestellt, dass der globale
Pharmamarkt ein Wachstumsmarkt ist, der von verschiedenen Megatrends, wie demografi-
schem Wandel, steigender Weltbevélkerung und allgemein verbesserten Lebensstandards pro-
fitiert. Eine vergleichbare Entwicklung ist auch in STADAs Kernabsatzlandern zu beobachten,
wo der kumulierte Pharmamarkt in den Jahren 2017 bis 2021 durchschnittlich um ca. 3,6% p.a.
wachsen soll. Auch bei Betrachtung des aggregierten Marktvolumens des Generika- und Mar-
kenproduktmarktes innerhalb des gesamten Pharmamarktes ist zu erwarten, dass diese Seg-
mente in STADAs Kernabsatzlandern im gleichen Zeitraum durchschnittlich um ca. 3,6% p.a.
ansteigen werden.

GroRe, Charakteristika und Wachstum des Pharmamarktes und des Marktes fiir Generika & Markenprodukte in STADAs Kernmérkten

in EUR Mrd. DE GB IT FR ES BE RU Top 7
STADAs Umsatzerlsanteil Generika (in %, in 2017) 21,8% 1,7%  12,6% 6,1% 7,8% 9,0% 7,9% 66,9%
STADAs Umsatzerldsanteil Marken (in %, in 2017) 18,5%  17,8% 4,6% 0,5% 2,0% 1,3% 24,6% 69,3%
STADAs Generika-Marktposition in Top 5 < b 4 v 4 b 4 < < <

STADAs Marken-Marktposition in Top 5 < < b 4 b 4 b 4 b 4 <
Gesamtumsatzerlose des Pharmamarktes (in 2016)* 39,9 22,5 26,1 29,9 19,1 4,9 11,9 154,3
Wachstum pro Jahr (2011-2016) 4,5% 6,2% 4,9% 0,8% 3,2% 0,9% 11,2% 4,5%
Wachstum pro Jahr (2017-2021) 34%  47%  24%  22%  2,6%  14% 8,2%
Marktsegment Generika (innerhalb des Pharmamarktes)

Generikapenetration (Umsatzerlose, in 2016)** 16,8% 24,3% 13,7% 19,8% 16,0% 12,0% 20,8% 18,0%
Wachstum pro Jahr (2011-2016) 49% 10,1% 8,0% 5,6% 5,6% 3,7% 12,3%

Wachstum pro Jahr (2017-2021) 4,7% 2,2% 4,4% 4,7% 5,2% 2,9% 6,0% 4,3%
Marktsegment Markenprodukte (innerhalb des Pharmamarktes)

Markenproduktpenetration (Umsatzerldse, in 2016) 13,3% 7,5% 6,0% 11,1% 3,4% 11,8% 32,1% 11,0%
Wachstum pro Jahr (2011-2016) 2,5% 3,5% 0,8% -1,8% -1,3% 1,6% 10,8%

Wachstum pro Jahr (2017-2021) 2,5%  13%  13% -1,4%  01%  2,0% 5,6%
> Penetration beider Segmente (Umsatzerlse, in 2016)*** 30,1% 31,8% 197% 309% 194% 23,9% 52,9% 29,0%
CAGR (2017-2021) 3,7% 2,0% 3,5% 2,8% 4,4% 2,4% 5,8% 3,6% I
Quellen:

QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021, Mai 2017, S. 42, S. 50.
Datentabelle, QuintlesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - Generics Market und OTC Market.

*  Das Marktvolumen des Pharmamarktes wurden von USD in EUR mit einem Wechselkurs von EUR/USD 1,08
umgerechnet.

**  Definiert das Verhdltnis zwischen den Umsatzerlsen des Generikamarktes und dem gesamten Pharmamarkt.

*** Definiert das Marktvolumen aus dem Generika- und dem Markenproduktmarkt.
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2.3.4.4.1 Deutschland
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Uberblick

Im Jahr 2016 belief sich das im deutschen Pharmamarkt generierte Marktvolumen auf
EUR 39,9 Mrd., was im Vergleich zum Marktvolumen innerhalb der EU einem Marktanteil von
21,3% entsprach und damit den gréRten Anteil aller Mitgliedsstaaten darstellt.”® Wahrend fur
das Jahr 2017 ein Marktvolumen i.H.v. EUR 41,4 Mrd. erwartet wird, belduft sich die durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate fiir den Zeitraum 2017 bis 2021 auf 3,4%.°’

Mit einem Generikamarktanteil von 16,8% am deutschen Pharmamarkt®® gehért der deutsche
Generikamarkt zu den am weitesten entwickelten Generikamarkten in der EU. Das Marktvolu-
men von Generika betrug im Jahr 2016 EUR 6,7 Mrd., was einem durchschnittlichen jahrlichen
Wachstum i.H.v. 4,9% seit dem Jahr 2011 entspricht. Wesentliche Wachstumsjahre waren in
diesem Zusammenhang die Jahre 2013 und 2015, wobei der jeweils zugrunde liegende Wachs-
tumstreiber vor allem auf allgemeinen Budgetkiirzungen der Krankenkassen basierte.>® Wah-
rend sich im Jahr 2017 das Marktvolumen voraussichtlich auf EUR 7,0 Mrd. belduft, wird in den
Jahren 2017 bis 2021 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum i.H.v. 4,7% erwartet, sodass
im Jahr 2021 das Marktvolumen voraussichtlich auf EUR 8,5 Mrd. ansteigen wird.®° Zu den finf
groften Marktteilnehmern gehérten Anfang des Jahres 2017 die Unternehmen Novartis AG,
Teva Ltd., STADA, Sanofi S.A. und Torrent Ltd., die kumuliert einen Marktanteil i.H.v. ca. 50,0%
erreichten.®® STADA selbst war in der Vergangenheit in der Lage, sich, gemessen an den Um-
satzerlosen, als drittgroRer Anbieter im deutschen Generikamarkt zu etablieren und diese Po-
sition Uber mehrere Jahre zu halten. Neben synthetischen Nachahmerprodukten ist in Deutsch-
land in der Vergangenheit auch die Bedeutung von Biosimilars deutlich gestiegen. Eine wesent-
liche regulatorische Malinahme ist in diesem Zusammenhang eine gesetzlich vorgeschriebene
Quote fiir ausgewéhlte Produkte, die Arzte bei der Verschreibung von bestimmten Wirkstoffen
dazu auffordert, verstarkt Biosimilars zu verschreiben.

Markenprodukte hielten im Jahr 2016 einen Marktanteil i.H.v. 13,3% am deutschen Pharma-
markt.®? Das Marktvolumen betrug im Jahr 2016 EUR 5,3 Mrd., was einem jahrlichen durch-
schnittlichen Wachstum i.H.v. 2,5% seit dem Jahr 2011 entspricht. Wahrend sich im Jahr 2017
das Marktvolumen voraussichtlich auf EUR 5,5 Mrd. belduft, wird in den Jahren 2017 bis 2021
ein Wachstum i.H.v. durchschnittlich 2,5% pro Jahr erwartet, sodass im Jahr 2021 das Markt-
volumen voraussichtlich auf EUR 6,0 Mrd. ansteigen wird.® Zu den groRten Marktteilnehmern
gehorten Anfang des Jahres 2017 die Unternehmen Bayer AG, GlaxoSmithKline PLC., Teva Ltd.,
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Vgl. QuintilesIMS Market Prognosis 2017-2021, Mai 2017, S. 50; Das Marktvolumen des Gesamtpharmamarktes wurden von USD in EUR umgerech-
net, wobei sich der Wechselkurs auf EUR/USD 1,08 belief.

Vgl. QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021, Mai 2017, S. 50; Das Marktvolumen des Gesamtpharmamarktes wurden von USD in EUR umgerech-
net, wobei sich der Wechselkurs auf EUR/USD 1,08 belief.

Definiert den Generikaanteil am Pharmamarkt auf Basis der Marktvolumens.
Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS Market, Prognosis 2017-2021 - Generics Market.
Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS Market, Prognosis 2017-2021 - Generics Market.
Vgl. STADA, Zwischenbericht fir die ersten neun Monate, November 2017, S. 55.
Vgl. STADA, Zwischenbericht fir das erste Halbjahr, August 2017, S. 69.

Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS Market, Prognosis 2017-2021 - OTC Market.
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Klosterfrau Zurich AG, Novarits AG und STADA, die kumuliert einen Marktanteil i.H.v. ca. 70,0%
erreichten.®

Regulatorisches Umfeld zur Preisbestimmung

Grundsatzlich ist in Deutschland eine Krankenversicherung fir Blrger gesetzlich verpflichtend.
Das deutsche Gesundheitssystem sieht in diesem Zusammenhang private und gesetzliche Kran-
kenkassen vor, die prinzipiell alle anfallenden Kosten fir verschreibungspflichtige Arzneimittel
Ubernehmen sollen. In Deutschland sind ca. 89,2% der Bevolkerung gesetzlich und ca. 10,8%
der Bevolkerung privat krankenversichert.® Das Basissystem zur Regulierung von Arzneimittel-
preisen basiert auf einem Referenzpreismodell, welches die Hohe erstattungsfahiger Festbe-
trage definiert und folglich bei der Festlegung Bezug auf die Erstattungspreise anderer EU-
Mitgliedsstaaten nimmt.

Allgemein erfolgt die Bestimmung der Festpreise Uber Produktklassifizierungen, welche Arznei-
mittel mit vergleichbaren Wirkstoffen abbilden und entsprechende Erstattungspreise auf Basis
von Referenzpreisen definieren. Damit Hersteller in ihrer Preisfindung tatsachlich frei sind,
missten Arzneimittel folglich Produkteigenschaften vorweisen, die bisherige Klassifizierungen
noch nicht abdecken und somit nicht Teil einer Referenzpreisgruppe sind.

Neben der Preisregulierung Uber ein internationales Referenzpreissystem existieren in
Deutschland weitere Bestimmungen und Vorgehensweisen, wie u.a. Ausschreibungsvertrage
oder gesetzlich fixierte Preisabstande. Letztere Bestimmung sieht in diesem Zusammenhang
vor, dass Generika grundsatzlich 10,0% glinstiger im Vergleich zum Originalpraparat angeboten
werden mussen, falls die Kosten von gesetzlichen Krankenkassen getragen werden. Fir den
Fall, dass eine Krankenkasse fir bestimmte Wirkstoffe keinen Ausschreibungsvertrag unter-
schrieben hat, gleichzeitig fir diese Wirkstoffe aber eine Produktklassifizierung vorliegt, wahlt
die Apotheke bei Vorlage des Rezepts unter den drei glinstigsten Alternativen eigenstandig ein
Arzneimittel aus.®® Der Einfluss von Arzten bei der Arzneimittelauswahl tritt erst in Kraft, wenn
keine Produktklassifizierung fir einen Wirkstoff vorliegt, wobei die Arzneimittelauswahl auch
hier im Rahmen von vordefinierten Budgets kontrolliert wird. Die Hohe dieser Budgets wird von
den Krankenkassen bestimmt und ergibt sich aus unterschiedlichen Faktoren wie u.a. lokale
Demografie-Kriterien.

Markenprodukte werden in Deutschland i.d.R. Uber gangige Vertriebskanale an Kunden und
Apotheken vermarktet, wobei keine Preisbindung besteht und der Vertrieb den Absatz von Ge-
nerika unterstitzen soll.

Vgl. STADA, Zwischenbericht fur die ersten neun Monate, November 2017, S. 68.

Vgl.https://de.statista.com/statistik/daten/studie/155823/umfrage/gkv-pkv-mitglieder-und-versichertenzahl-im-vergleich/, Stand vom 10. November
2017.

Definiert die sogenannte Aut-idem-Regel: Die Apotheke wahlt eines der drei glinstigsten Arzneimittel aus, die jeweils aufgrund ihrer Starke und ihrer
Zusammensetzung des Wirkstoffs miteinander zu vergleichen sind (Vgl. https://www.verbraucherzentrale.de/wissen/gesundheit-pflege/medika-
mente/rabattvertraege-bei-arzneimitteln-10602, Stand vom 25. November 2017).
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Allgemeine Markttreiber

Vor dem Hintergrund, dass der Vertrieb von Generika in Deutschland zu ca. 70,0% Uber Aus-
schreibungsvertrdge geregelt wird, ist die Marktdynamik dieses Produktsegments im Wesent-
lichen von der Abhéngigkeit der Hersteller gegenlber Krankenkassen gepragt, wobei diese
Nachfragegruppe sowohl gesetzliche als auch private Krankenkassen umfasst. Die hohe Ver-
handlungsmacht der gesetzlichen Krankenkassen wird insbesondere daran sichtbar, dass im
Jahr 2016 im Rahmen von Ausschreibungsvertrdagen vergleichsweise hohe Rabatte gegentber
dem eigentlichen Listenpreis gewdhrt wurden.

Neben der Preiskontrolle durch Ausschreibungsvertrage sind Pharmaunternehmen regulato-
risch vor allem von der jahrlichen Anpassung der Festbetrdge an internationale Referenzpreise
betroffen. In diesem Zusammenhang steigt der Preisabschlag der Festbetrdge gegenliber dem
Preis vom Originalpraparat sowohl fir hochpreisige Generika als auch fiir glinstige Generika,
von ca. 20,0% bei Markteinfihrung auf ca. 60,0% nach fiinfzehn Quartalen Produktlaufzeit.
Gleichzeitig steigt in der gleichen Betrachtungsperiode die Verdrangungsquote, sodass in den
ersten fiinfzehn Quartalen nach Markteintritt des ersten Generikums sowohl hochpreisige Ge-
nerika als auch glinstige Generika auf ca. 60,0% ansteigen, was die hohe Penetrationsrate von
Generika im deutschen Pharmamarkt noch einmal unterstreicht.®’

Die Nachfrage nach Markenprodukten in Deutschland wird in Zukunft verstarkt von einer ho-
heren Selbstmedikationsrate sowie einer dadurch erhdhten Preissensibilitat gekennzeichnet
sein. Fir den Pharmamarkt wird diese Entwicklung vor allem eine Verlagerung der Distributi-
onswege hin zum Online-Handel bedeuten. Darilber hinaus werden Markenprodukte, die nicht
der Apothekenpflicht unterliegen, zukinftig verstarkt in Drogerien und Lebensmittelladen an-
geboten werden und dadurch zu einer potentiellen Verringerung von Arztbesuchen beitragen.

STADAs aktuelle Marktposition

STADA zahlt im deutschen Gesundheitsmarkt zu den fihrenden Anbietern von Generika und
Markenprodukten, hat aber in den vergangenen Jahren Marktanteile im Bereich Generika zu-
gunsten einer hoheren Profitabilitat aufgegeben.

Wie auch in der Vergangenheit wird das Generikageschéaft in der Zukunft ein wesentlicher Be-
standteil von STADAs Geschaftsaktivitat in Deutschland bleiben. Wahrend im Geschaftsjahr
2016 die drei wichtigsten Produkte in diesem Segment die Arzneimittel Tilidin Naloxon
(Schmerzmittel), Epoetin Zeta (Biosimilar zur Behandlung von Anamie) und Hydromorphone
(Schmerzmittel) waren, wird erwartet, dass diese jeweils auch in Zukunft Uber signifikante
Marktanteile in ihrem Referenzmarkt verfiigen. Weitere geplante Verdnderungen im Produkt-
portfolio betreffen in diesem Zusammenhang den zukinftigen Fokus auf Biosimilars, wobei
STADA aufgrund der komplexen Entwicklung dieser Arzneimittelklasse erst mit wesentlichen
zusatzlichen Umsatzerlosen ab dem Geschaftsjahr 2020 rechnet (Das Arzneimittel Epoetin Zeta
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Das Absatzvolumen des Originalpraparats wurde nach der Markteinfiihrung von Generika nicht weiter angepasst; vgl. Anlage 8. Absatzvolumen-
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gehort bereits seit 2016 zu den Top-4-Generika im Konzern). Die zuklnftigen Biosimilar-Pro-
dukte, welche diese Umsatzerldse generieren sollen, betreffen in diesem Zusammenhang die
Medikamente pegFilgrastim (Leukdmie), Rituximab (Krebsimmuntherapie), und Teriparatide
(Osteoporose). Wichtige Entwicklungspartner werden dabei, wie in der Vergangenheit, die Un-
ternehmen MabXience und Gedeon Richter sein. Vor dem Hintergrund, dass sich bereits in
STADAs aktueller Planung Verzégerungen bei der Entwicklung von Biosimilars bemerkbar ma-
chen, sind aufgrund des langwierigen Entwicklungsprozesses in Zukunft durchaus Abweichun-
gen moglich.

Wahrend das Wachstum in STADAs Markenprodukt-Segment in der Vergangenheit eher
schwach ausgepragt war, soll das Segment in der Zukunft wieder eine wichtigere Rolle spielen.
Die wichtigsten Produkte in diesem Segment umfassten im Geschaftsjahr 2016 die Arzneimittel
Grippostad (Erkéaltung), Ladival (Sonnenschutz) und Hoggar (Schlafstérungen), wobei erwartet
wird, dass diese auch in den nachsten Jahren in den Portfolios der Apotheken ausreichend be-
rlcksichtigt werden. Im Zuge einer Internationalisierungsstrategie sollen in Zukunft Produkte
auch in Deutschland vermarktet werden, welche schon erfolgreich in anderen STADA-
Gesellschaften vertrieben werden. Die Internationalisierungsstrategie fir Markenprodukte
umfasst u.a. Fultium (Vitaminpraparat) und Hedrin (Kopflausemittel).

Auf der Vertriebsseite ist STADA fest im Geschaft mit Ausschreibungsvertragen gegenlber
Krankenkassen etabliert. Jedoch ist das Geschéft sehr von regulatorischen Eingriffen beeinflusst
und unterliegt einem starken Preiswettbewerb. Das Markenprodukt-Segment wurde dagegen
in den vergangenen Jahren als eigenstandiger Bereich weiterentwickelt. Darlber hinaus plant
das Unternehmen, wie in diesem Segment (blich, in Zukunft die Verkaufe durch gezielte Ver-
triebsmallnahmen gegenlber Kunden und Apotheken zu steigern.

Insgesamt kann erwartet werden, dass STADA auch in Zukunft seine etablierte Marktposition
in den Generika- und Markenprodukt-Segmenten halten kann. Wahrend das Unternehmen bei
verschreibungspflichtigen Arzneimitteln auf eine gute Marktpositionierung bauen kann, weist
das Markenprodukt-Segment ein starkes Portfolio mit hoher Markenidentitat auf.

2.3.4.4.2 GroRbritannien

190.

Uberblick

Im Jahr 2016 belief sich das im britischen Pharmamarkt generierte Marktvolumen auf
EUR 22,5 Mrd., was im Vergleich zum Marktvolumen innerhalb der EU einem Marktanteil von
12,2% entsprach.®® Wahrend fir das Jahr 2017 ein Marktvolumen i.H.v. EUR 23,7 Mrd. erwartet
wird, belauft sich die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate fir den Zeitraum 2017 bis
2021 auf 4,7%.%
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Vgl. QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021, Mai 2017, S. 50; Das Marktvolumen des Gesamtpharmamarktes wurden von USD in EUR umgerech-
net, wobei sich der Wechselkurs auf EUR/USD 1,08 belief.

Vgl. QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021, Mai 2017, S. 49; Das Marktvolumen des Gesamtpharmamarktes wurden von USD in EUR umgerech-
net, wobei sich der Wechselkurs auf EUR/USD 1,08 belief.
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191
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193.

. Mit einem Generikamarktanteil von 24,3% am britischen Pharmamarkt gehort GroRbritannien

neben Deutschland zu den Landern mit dem gréRten relativen Marktanteil von Generikapro-
dukten. Das Marktvolumen von Generika betrug im Jahr 2016 EUR 5,5 Mrd., was einem durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstum i.H.v. 10,1% seit dem Jahr 2011 entspricht. Das Wachstum
verteilte sich in diesem Zeitraum weitestgehend gleich, wobei zu den wichtigsten Wachstums-
treibern regulatorische Malknahmen wie zum Beispiel eine Verschreibungsdirektive von kos-
tenglnstigen Arzneimitteln gehérten.’”® Wahrend sich das Marktvolumen im Jahr 2017 voraus-
sichtlich auf EUR 5,9 Mrd. belduft, wird in den Jahren 2017 bis 2021 ein weiteres durchschnitt-
liches jahrliches Wachstum i.H.v. 2,2% erwartet, sodass im Jahr 2021 das Marktvolumen vo-
raussichtlich auf i.H.v. EUR 6,4 Mrd. ansteigen wird.”* Der Riickgang des prognostizierten
Wachstums bis zum Jahr 2021 ist u.a. damit zu begriinden, dass in der Vergangenheit zwischen
den Jahren 2014 bis 2016 hohes Wachstum generiert werden konnte,”> welches sich jedoch
aufgrund des bereits sehr hohen Anteils des Generikamarkts am Pharmamarkt und der damit
zunehmenden Sattigung sich in Zukunft nicht fortsetzen ldsst. Zu den flunf groRten Marktteil-
nehmern gehorten Anfang des Jahres 2017 die Unternehmen Teva Ltd., Chiesi S.p.A., Mylan
Inc., Mundipharma GmbH und Sanofi S.A., die kumuliert einen Marktanteil i.H.v. ca. 42,0% er-
reichten.

Markenprodukte hielten im Jahr 2016 einen Marktanteil i.H.v. 7,5% am britischen Pharma-
markt. Das Marktvolumen betrug im Jahr 2016 EUR 1,7 Mrd., was einem durchschnittlichen
jahrlichen Wachstum i.H.v. 3,5% seit dem Jahr 2011 entspricht. Wahrend sich im Jahr 2017 das
Marktvolumen voraussichtlich auf EUR 1,7 Mrd. belduft, wird in den Jahren 2017 bis 2021 ein
Wachstum i.H.v. durchschnittlich 1,3% pro Jahr erwartet, sodass im Jahr 2021 das Marktvolu-
men voraussichtlich auf EUR 1,8 Mrd. ansteigen wird.”® Zu den finf groRten Marktteilnehmern
gehorten Anfang des Jahres 2017 die Unternehmen Johnson & Johnson Corp., Reckitt Benckiser
PLC, GlaxoSmithKline PLC, STADA und Perrigo PLC, die kumuliert auf einen Marktanteil i.H.v. ca.
75,0% kamen.”

Regulatorisches Umfeld zur Preisbestimmung

Grundsatzlich ist in GroRbritannien die National Health Service (NHS) Behorde fir die Kranken-
versicherung der Blrger und die Preisregulierung von Arzneimitteln zustandig. Darlber hinaus
sind ca. 11,0% der Bevdlkerung Uber private Krankenkassen versichert. Prinzipiell basieren die
Bestimmungen zur Preisregulierung auf vordefinierten Produktgruppen, welche sich im Allge-
meinen in verschreibungspflichtige markengeschiitzte Arzneimittel, wie zum Beispiel patent-
geschitzte Medikamente, Markengenerika und Generika, sowie nicht-verschreibungspflichtige
Markenprodukte untergliedern.
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Vgl. Deloitte, 2015 Life Sciences Outlook, Dezember 2014, S. 3; Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - Generics Market.
Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - Generics Market.

Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - Generics Market.

Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - OTC Market.

Vgl. STADA, Zwischenbericht fir die ersten neun Monate, November 2017, S. 70.
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Sofern Hersteller von verschreibungspflichtigen markengeschitzten Arzneimitteln, wie zum
Beispiel patentgeschitzte Medikamente oder Markengenerika, diese an staatliche Einrichtun-
gen wie die NHS vertreiben, unterliegen sie i.d.R. dem “Pharmaceutical Price Regulation
Scheme” (PPRS), welches ein Instrument zur Preiskontrolle darstellt und trotz seines grundsatz-
lich freiwilligen Charakters ca. 90,0% aller an die NHS verkauften Arzneimittel kontrolliert. Im
Gegensatz zum Referenzpreissystem konzentriert sich das PPRS auf die tatséachliche Preisfin-
dung von Medikamenten und agiert daher als ein Instrument zur Kontrolle der Profitabilitdt von
Pharmaunternehmen. Wahrend die Hersteller bei der Markteinflihrung in der Preisfindung
prinzipiell frei sind, werden diese dennoch eingeschrankt, sollten die vorgeschlagenen Preise
nicht den Preisvorstellungen der Gesundheitsbehdrden entsprechen. Da das britische Gesund-
heitssystem kein internationales Referenzpreissystem vorsieht, nimmt die offizielle Preisein-
schatzung keinen Bezug auf geltende Festbetrage im Ausland. Dariber hinaus unterliegen die
Hersteller von markengeschitzten Arzneimitteln, wie patentgeschitzte Medikamente oder
Markengenerika, einer allgemeinen Gewinndeckelung, welche sie dazu verpflichtet, Uber-
schussertrage zu einem spateren Zeitpunkt an die NHS zurickzuerstatten, sollten Ausgaben der
NHS Uber vereinbarten Budgetzielen gelegen haben. Vor dem Hintergrund, dass die PPRS-
Regelungen in der Anwendung flr Unternehmen freiwillig sind, mussten in der Vergangenheit
Hersteller, die sich den Regelungen nicht anschlieSen wollten, der NHS grundsatzlich einen
Preisnachlass i.H.v. 15,0% auf den staatlichen Listenpreis gewdhren. Fir die Zukunft ist geplant,
diese fixierten Preisabstande abzuschaffen und stattdessen Hersteller dazu zu verpflichten, die
erwirtschafteten Uberschussgewinne an die NHS zuriickzuerstatten.

Verschreibungspflichtige Generika unterliegen in GroRbritannien im Allgemeinen keinen Preis-
bestimmungen, sondern sollten im Wettbewerb effizient eingepreist werden. Unabhéangig von
diesem Grundsatz mussen Hersteller jedoch beachten, dass die erstattungsfahigen Festbetrage
flr Generika vom Gesundheitsministerium bestimmt werden und damit indirekt eine Preiskon-
trolle ausgelbt wird. Die Hohe des Festbetrags erfolgt nach Produktklassifizierungen, welche
wiederum fir jede Klasse ein Preisniveau definieren und sich auf Basis von im Markt verlangten
Listenpreisen ableiten. Da die NHS keine Kosten oberhalb dieses Festbetrags erstattet, missen
Patienten im Falle eines Erwerbs eines hochpreisigen Arzneimittels die Differenz selbst bezah-
len.

Markenprodukte in GroRbritannien unterliegen in ihrer Preisfindung prinzipiell keinen gesetz-
lichen Vorschriften. Vereinzelte Ausnahmen betreffen lediglich Produkte, welche an die staat-
liche Gesundheitsbehdrde vertrieben werden.

DarUber hinaus sieht das britische Gesundheitssystem weitere Bestimmungen und Regelungen
zur Verbesserung des Allgemeinwohls vor. Diese beinhalten u.a. die Vorschrift, dass verschrei-
bungspflichtige Arzneimittel zu 100,0% erstattet werden mussen, wenn die beglnstigten Pati-
enten jlinger als 18 Jahre bzw. dlter als 60 Jahre sind oder bestimmte Krankheitsbilder aufwei-
sen. Des Weiteren werden die etwa 35.000 Arzte von 220 klinischen Kommissionen Uiberwacht,
welche Rezepturen von Arzneimitteln kontrollieren und die verschreibenden Arzte dazu anhal-
ten, Kosten gegeniber der NHS einzusparen. Durch die indirekte Verschreibungs ordnung sollen
bis zu 80,0% der Absatzmenge aller verschriebenen Arzneimittel mit Generika gedeckt werden.
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Wie auch in Deutschland existiert darlber hinaus eine Preiskontrolle Gber Ausschreibungsver-
trage, wobei dieser Mechanismus ausschliefRlich bei Arzneimittelverkdufen gegeniber offent-
lich betriebenen Krankenhausern erfolgt.

Allgemeine Markttreiber

Vor dem Hintergrund, dass das Gesundheitssystem in GroRbritannien im Wesentlichen von der
NHS gesteuert wird, gehort die Generikapenetration i.H.v. ca. 24,3% des Marktvolumens zu den
hdchsten in Europa. Wahrend durch den staatlichen Einfluss die Preise der verschreibungs-
pflichtigen Medikamente stark reguliert sind, ist der Vertriebserfolg abhédngig von der Handels-
marge der Produkte fir die Apotheken. Diese Verhandlungsmacht der Apotheken begriindet
sich daraus, dass Arzte in GroRbritannien das Rezept fiir verschreibungspflichtige Medikamente
nicht auf konkrete Arzneimittel ausstellen, sondern lediglich den notwendigen Wirkstoff nen-
nen. DarUber hinaus kommt hinzu, dass in GroRbritannien im Gegensatz zu Deutschland auch
Apothekenketten erlaubt sind. Arzneimittelhersteller sind folglich darum bemht, durch attrak-
tive Einkaufskonditionen Apotheken dazu zu bewegen, die eigenen Arzneimittel zu verkaufen.

Da die Preisfindung von Generika im Wettbewerb effizient durch Angebot und Nachfrage er-
folgt, fallt das Preisniveau insbesondere in Bereichen mit einer hohen Wettbewerbsintensitat
relativ niedrig aus. Gleichzeitig hindert die effiziente Preisfindung Herstellern nicht daran, in
Nischenmarkten eine hohe Profitabilitat zu erzielen. Dieser Kontrast zwischen hochpreisigen
und glnstigen Generika zeigt sich auch in der Kaufpreiserosion innerhalb der ersten fliinfzehn
Quartale nach Markteintritt des ersten Generikums. Wahrend der Preisabschlag bei hochprei-
sigen Generika im Vergleich zum Originalpraparat aus Nischensegmenten faktisch nicht exis-
tent ist, steigt der Preisabschlag von glnstigeren Generika in den ersten fliinfzehn Quartalen
auf ca. 80,0%.” Gleichzeitig ist festzustellen, dass die Verdrangungsquote von giinstigen Gene-
rika in den ersten flinfzehn Quartalen auf ca. 75,0%, bzw. in der gleichen Betrachtungsperiode
hochpreisige Generika auf ca. 50,0% steigen.”®

Neben den regulatorischen Einflussfaktoren ist einer der wesentlichen weiteren Markttreiber
in GroRbritannien eine traditionell hohe Nachfrage nach Medikamenten zur Selbstmedikation.
Um die Produkte fir Kunden auf verschiedenen Verkaufsplattformen, wie Supermarkte, Apo-
theken und Online-Plattformen, sichtbar zu machen, hat dieses Konsumverhalten fir die Her-
steller vor allem hohe Werbeaufwendungen zur Folge. Im Vergleich zu anderen europdischen
Gesundheitssystemen gilt der britische Markt als bereits sehr fortgeschritten, wenn es darum
geht, verschreibungspflichtige Arzneimittel durch Markenprodukte zu ersetzen.

Vor der dem Hintergrund des BREXIT und den damit einhergehenden Unsicherheiten ist zu be-
rlcksichtigen, dass das staatliche Gesundheitssystem in Zukunft moglichen Budgetkirzungen
unterliegen kann, sodass die Umsatzerlose fir Pharmaunternehmen in der Folge negativ be-
einflusst werden kénnten.
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Der Verkaufspreis des Originalpraparats wurde nach der Markteinfihrung von Generika nicht weiter angepasst; Anlage 9. Preisniveau von Generika
im Vergleich zu Originalpraparaten.

Das Absatzvolumen des Originalpraparats wurde nach der Markteinfihrung von Generika nicht weiter angepasst; Anlage 10. Verdrangungsquote von
Generika.
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STADAs aktuelle Marktposition

STADA zahlt im britischen Gesundheitsmarkt zu den fiihrenden Anbietern von Markenproduk-
ten. Wahrend STADA in der Vergangenheit nur sehr selektivim Generika-Segment aufgetreten
ist, plant das Unternehmen diesen Geschéftsbereich in Zukunft deutlich auszubauen.

In den vergangenen Jahren wurde die Marktposition durch diverse Akquisitionen gefestigt. Das
Ende 2014 akquirierte Tochterunternehmen Internis Pharmaceuticals Ltd., ein fihrender An-
bieter von verschreibungspflichtigen Vitamin D3 Pradparaten, als auch die in 2014 akquirierte
dermatologische Serie Flexitol trugen hierzu bei.

Zu den wichtigsten Markenprodukten in GroRbritannien werden in den nachsten Jahren die
Arzneimittel Fultium (Vitaminpraparat), Covonia (Hustenmittel) und Hedrin (Kopflausemittel)
gehoren. DarUber hinaus sollen neben den Umsatzerlésen aus Arzneimitteln, die seit ihrer Pro-
duktentwicklung fur den britischen Markt bestimmt sind, in Zukunft ebenfalls Umsatzerlose
durch STADAs Internationalisierungsaktivitaten erzielt werden.

Neben dem Geschaft mit herkdmmlichen Markenprodukten stieg STADA im Dezember 2015
durch den Erwerb der Gesellschaft Socialites in das Geschéaftsfeld Vaping (Raucherentwéhnung)
ein. Wahrend das Unternehmen Vaping-Produkte in GroRbritannien etabliert hat, plant STADA,
den Absatz verstarkt auch auf andere europdische Lander auszurichten. Der Erfolg dieser Stra-
tegie wird insbesondere von der regulatorischen Entwicklung abhangig sein und der Frage, ob
zukiinftig Vaping-Produkte als tatsichliche Arzneimittel anerkannt werden und es Arzten
dadurch zukinftig gestattet ist, Empfehlungen fir Produkte dieser Art auszusprechen.

Im Gegensatz zum Markenproduktgeschaft spielten STADAs Umsatzerldse im Generika-Seg-
ment in GrolRbritannien in den vergangenen Jahren lediglich eine untergeordnete Rolle. In Zu-
kunft plant das Unternehmen jedoch das Segment deutlich auszubauen und einen neuen Ge-
nerika-Marktauftritt zu etablieren. Strategische Uberlegungen umfassen in diesem Zusammen-
hang zum Beispiel einen héheren Fokus auf Ausschreibungsvertrage gegentber 6ffentlichen
Krankenhdusern, wo sich das Unternehmen aufgrund der angeeigneten Expertise aus anderen
Absatzmarkten gut aufgestellt sieht. Auf Produktebene plant das Unternehmen in Zukunft
ebenfalls das Portfolio deutlich auszubauen, wobei der Schwerpunkt der Generika-Pipeline auf
neuen Wirkstoffen liegt und in den nachsten Jahren daher mit einer hdheren Profitabilitat von
Generika gerechnet werden kann.

Insgesamt kann erwartet werden, dass STADA in GroRbritannien weiter wachsen wird. Wah-
rend STADA im Markenproduktgeschaft in der Vergangenheit durch gezielte Ubernahmen zu
einem der wichtigsten Martteilnehmer herangewachsen ist, soll in den nachsten Jahren das
Generika-Segment ausgebaut werden.
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Uberblick

Im Jahr 2016 belief sich das im italienischen Pharmamarkt generierte Marktvolumen auf
EUR 26,1 Mrd. und stellte damit den drittgréRten Markt innerhalb der EU dar. Wahrend fir das
Jahr 2017 ein Marktvolumen i.H.v. EUR 27,7 Mrd. erwartet wird, belduft sich die durchschnitt-
liche jahrliche Wachstumsrate fir den Zeitraum 2017 bis 2021 auf 2,4%.”’

Mit einem Generikamarktanteil von 13,7% am italienischen Pharmamarkt gehort Italien inner-
halb Europas zu den Landern mit einem relativ niedrigen Marktanteil von Generikaprodukten.
Malgeblich verantwortlich fir diesen niedrigen Anteil ist die traditionell hohe Nachfrage nach
Originalpraparaten und Markenprodukten. Das Marktvolumen von Generika betrug im Jahr
2016 EUR 3,6 Mrd., was einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum i.H.v. 8,0% seit dem
Jahr 2011 entspricht. Das Wachstum fiel dabei in den ersten Jahren mit ca. 11,4% starker aus
als gegen Ende des Betrachtungszeitraums. Wichtigster Wachstumstreiber war dabei der bis-
her relativ niedrige Anteil des Generikamarktes am italienischen Pharmamarkt, welcher sich
jedoch aufgrund allgemeiner Budgetrestriktionen in den vergangenen Jahren stetig erhdhte.’®
Wahrend sich das Marktvolumen im Jahr 2017 voraussichtlich auf EUR 3,8 Mrd. belauft, wird
in den Jahren 2017 bis 2021 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum i.H.v. 4,4% erwartet,
sodass im Jahr 2021 das Marktvolumen voraussichtlich auf EUR 4,6 Mrd. ansteigen wird.”® Zu
den funf grolRten Marktteilnehmern gehorten Anfang des Jahres 2017 die Unternehmen Mylan
Inc., Teva Ltd., Novartis AG, STADA und Doc Generics Ltd., die kumuliert einen Marktanteil i.H.v.
ca. 32,0% erreichten. STADA selbst war in der Vergangenheit in der Lage, sich, gemessen an
den Umsatzerldsen, als viertgroRter Anbieter im italienischen Generikamarkt zu etablieren und
diese Position Uber mehrere Jahre zu halten.

Markenprodukte hielten im Jahr 2016 einen Marktanteil i.H.v. 6,0% am italienischen Pharma-
markt. Das Marktvolumen betrug im Jahr 2016 EUR 1,6 Mrd., was einem durchschnittlichen
jahrlichen Wachstum i.H.v. 0,8% seit dem Jahr 2011 entspricht.® Wahrend sich im Jahr 2017
das Marktvolumen voraussichtlich auf EUR 1,6 Mrd. belduft, wird in den Jahren 2017 bis 2021
ein durchschnittliches jdhrliches Wachstum i.H.v. 1,3% erwartet, sodass im Jahr 2021 das
Marktvolumen voraussichtlich auf EUR 1,7 Mrd. ansteigen wird.®! Im Gegensatz zu anderen eu-
ropaischen Markten konzentriert sich die Anzahl der Marktteilnehmer auf wenige Unterneh-
men.
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Vgl. QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021, Mai 2017, S. 50; Das Martkvolumen des Ppharmamarktes wurden von USD in EUR umgerechnet,
wobei sich der Wechselkurs auf EUR/USD 1,08 belief.

Vgl. http://www.pharmavoice.com/article/2015-09-italy/, Stand vom 27. November 2017; Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 -
Generics Market.

Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - Generics Market.
Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - OTC Market.
Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - OTC Market.
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Regulatorisches Umfeld zur Preisbestimmung

Grundsatzlich garantiert der italienische Staat seinen Blrgern eine elementare Krankenversi-
cherung zur Befriedigung der allgemeinen medizinischen Bedirfnisse. Das Preisniveau von Ori-
ginalpraparaten und Generika, das Pharmaunternehmen in Italien ansetzen durfen, wird von
der italienische Medikamentenbehorde (AIFA) gesteuert, welche ca. 65,0% aller in Italien zuge-
lassenen Medikamente zurlickerstattet. Die Preisfindung basiert in diesem Zusammenhang auf
einem Referenzpreissystem, das vergleichbar mit den anderen europaischen Standards ist.
Prinzipiell werden die Kosten fir Arzneimittel nur erstattet, wenn diese essentielle verschrei-
bungspflichtige Medikamente, wie Produkte zur Behandlung von chronischen Krankheiten, dar-
stellen oder nur unter Aufsicht von Experten verabreicht werden dirfen. Nicht zuriickerstattet
werden dagegen Arzneimittel, die nicht verschreibungspflichtig sind bzw. von der Gesundheits-
behdrde als nicht essentiell notwendige Medikamente eingestuft werden.

Die Bestimmung des Festbetrags erfolgt maRgeblich auf Basis von Kriterien, wie zum Beispiel
dem therapeutischen Wert, europdischen Referenzpreisen, potentieller Patientenkreis und
therapeutischer Innovationsgrad. Sobald es zu einer Einigung zwischen der staatlichen Behorde
und dem Hersteller kommt, hat diese eine Gultigkeit von 24 Monaten, wobei eine Veroffentli-
chung aktueller Festbetrdge auf monatlicher Ebene erfolgt. Als allgemeiner Richtwert bei der
Festpreisfindung gilt, dass der Bruttopreis den Herstellerpreis und zusatzliche Aufschlage fir
Handel und Apotheken decken darf. Die Bestimmung des Festbetrags von Generika unterschei-
det sich nicht zu den Verfahren fur andere Medikamente. Grundsatzlich gilt jedoch, dass Pati-
enten ein fixierter Preisabstand i.H.v. mindestens 20,0% gegenltber dem Originalpraparat ein-
gerdumt werden muss. Tatsdchlich lasst sich im italienischen Markt jedoch beobachten, das der
Preisabschlag bei der Markteinfihrung neuer Generika bei ca. 60,0% liegt. Unabhéangig von
dem staatlich definierten Festbetrag ist es in Italien jedoch durchaus Ublich, dass der Verkaufs-
preis von einzelnen Generika auch Uber dem Festbetrag liegen kann und dass Patienten bereit
sind die Differenz zum Festbetrag selbst zu bezahlen. Dieses Szenario tritt i.d.R. dann ein, wenn
die verschreibenden Arzte bei der Rezepterstellung explizit erwahnen, dass nur ein bestimm-
tes, hochpreisigeres, Generikum verkauft werden darf, sodass die Apotheken dieses nicht
durch glnstigere Substitute ersetzen durfen.

Arzneimittel, die nicht erstattet werden, unterliegen zur Vermeidung von Missbrauch ebenfalls
einer allgemeinen Kontrolle. In diesem Zusammenhang miissen Hersteller daher u.a. beachten,
dass potentielle Preiserhhungen von nicht erstattungsfahigen Medikamenten ausschliellich
in ungeraden Jahren zuldssig sind und die Zielinflationsrate nicht Ubertreffen dirfen.

Allgemeine Markttreiber

Vor dem Hintergrund, dass in Italien Arzte bei der Arzneimittelverschreibung neben dem Wirk-
stoff auch das Produkt verschreiben dirfen, sind Anbieter insbesondere darum bemiiht, posi-
tive Produkteigenschaften tiber Markenidentitdten ins Bewusstsein der Arzte zu rufen. Zudem
mussen Hersteller auch die Apotheken in ihre Vertriebsaktivitdten einbinden.

Obwohl aufgrund einer stark fragmentierten Apothekenstruktur in Italien deren Nachfrage-
macht begrenzt sein sollte, erwarten Apotheken bei der Produktbestellungi.d.R. Preisnachldsse
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216.

217.

218.

oder dhnliche Anreize von Herstellern, die sich meistens in der Lieferung von Markenprodukten
wiederspiegeln. In Zukunft konnte sich die Verhandlungsposition von Apotheken noch weiter
verbessern, da die italienische Regierung seit dem Jahr 2017 auch die Geschaftstatigkeit von
Apothekenketten gestattet.?

Wahrend das italienische Gesundheitssystem prinzipiell Generika praferiert, sind markenge-
schitzte Arzneimittel unter Endverbrauchern stark etabliert. Dieser Trend ist u.a. auch durch
die Verschreibungspraxis der Arzte getrieben. Insgesamt lasst sich jedoch ein stetiger Anstieg
an Generikaabsatzmengen festhalten, der u.a. auch auf Eigenbeteiligung der Patienten flr Ori-
ginalprodukte zurtckzufihren ist. Im Vergleich zu anderen europaischen Landern ist die Kauf-
preiserosion in lItalien relativ moderat, sodass in den ersten fiinfzehn Quartalen nach der
Markteinfihrung eines Generikums, bei hochpreisigen Generika der Preisabschlag von ca.
35,0% auf ca. 45,0% steigt, bzw. der Preisabschlag bei glinstigen Generika von ca. 55,0% auf
ca. 70,0%.% Vor dem Hintergrund der niedrigen Generikapenetrationsrate ist eine niedrige Ver-
drangungsquote zu erwarten. Bei Betrachtung des relativen Generikaanteils in den ersten funf-
zehn Quartalen nach Markteintritt eines Generikums ldsst sich jedoch erkennen, dass die Ab-
satzvolumen-Verdrangungsquote lediglich bei glinstigen Generika mit ca. 20,0% niedrig aus-
fallt. Hochpreisige Generika weisen dagegen eine Absatzvolumen-Verdrangungsquote von ca.
100,0% aus, sodass nach flinfzehn Quartalen das Absatzvolumen von Generika dem der Origi-

nalpréaparate entspricht.®

STADAs aktuelle Marktposition

STADA zahlt im italienischen Gesundheitsmarkt zu den fihrenden Anbietern von Generika. Im
Bereich Markenprodukte ist STADA ebenfalls vertreten, wobei sich das Unternehmen hier in
der Vergangenheit insbesondere durch Einlizenzierungen im Bereich Erkdltungsmedikamente
vergrollern konnte.

Im Generikamarkt ist STADA im Allgemeinen in der Lage, sich in einem relativ stabilen Markt zu
behaupten und als viertgroRter Anbieter zu agieren. Vor dem Hintergrund der relativ starken
Marktposition von Apotheken ist STADA mit der eigenen Vertriebsstruktur gut positioniert, um
auch in Zukunft vom weiteren Marktwachstum zu profitieren. Die drei wichtigsten Generika im
Jahr 2016 waren die Arzneimittel Pantoprazol (Protonenpumpenhemmer), Lansoprazol (Proto-
nenpumpenhemmer) und Repaglinid (Magentherapeutikum), die jeweils Uber signifikante
Marktanteile in ihrem Referenzmarkt verflgten. In der Zukunft wird erwartet, dass vor allem
die Medikamente Pantoprazol (Protonenpumpenhemmer) und Lansoprazol (Protonenpum-
penhemmer) sowie Cholecalciferol (Vitaminpraparat) weiter wachsen werden. Neben den
etablierten Generika plant STADA ebenfalls neue Arzneimittel auf den Markt zu bringen, wobei
die Produktpipeline sich vor allem auf margenstabile Wirkstoffgruppen konzentriert und folg-
lich in Zukunft mit einer hoheren Profitabilitdt gerechnet werden kann.
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Vgl. Quintiles IMS, Consumer Health OTC Review, 2017, S. 188.

Der Verkaufspreis des Originalpraparats wurde nach der Markteinfihrung von Generika nicht weiter angepasst; Anlage 9. Preisniveau von Generika
im Vergleich zu Originalpraparaten.

Das Absatzvolumen des Originalpraparats wurde nach der Markteinfiihrung von Generika nicht weiter angepasst; Anlage 10. Verdrangungsquote von
Generika.
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. STADAs Geschaftsaktivitat im Markenprodukt-Segment war in der jliingeren Vergangenheit von

der Beendigung eines Distributionsvertrages mit einem Vertriebspartner gepragt. Vor diesem
Hintergrund plant das Unternehmen, den Vertrieb eigener Produkte auszubauen und dabei
insbesondere auf die vorhandenen Strukturen der Tochtergesellschaft Crinos S.p.A. zuriickzu-
greifen. Im Produktportfolio wird erwartet, dass zu den wichtigsten Arzneimitteln in Zukunft
die Produkte Soldesam (Antiinflammatorikum), Hirudoid (Dermatologie), Valpinax (Psycho-
pharmaka) und Keraflox (Antibiotikum) gehéren werden und diese im Rahmen gezielter Wer-
bemaRnahmen hohere Umsatzerldse generieren sollen.

Insgesamt kann erwartet werden, dass STADA seine etablierte Marktposition im italienischen
Generikamarkt beibehalten wird und vom zukUlnftigen Marktwachstum profitieren kann. Der
Erfolg des Markenproduktbereichs wird im Wesentlichen davon abhangig sein, inwieweit
STADA den Wegfall der Umsatzerlése mit Produkten eines externen Vertriebspartners zukinf-
tig durch eigene Vertriebsleistungen kompensieren kann.

2.3.4.4.4  Frankreich

221.

222.

223.

Uberblick

Im Jahr 2016 belief sich das im franzdsischen Pharmamarkt generierte Marktvolumen auf
EUR 29,9 Mrd. und stellte damit den zweitgrofRten Markt innerhalb der EU dar. Wahrend fir
das Jahr 2017 ein Marktvolumen i.H.v. EUR 30,9 Mrd. erwartet wird, belduft sich die durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate fur den Zeitraum 2017 bis 2021 auf ca. 2,2%.%°

Mit einem Generikamarktanteil von 19,8% am franzosischen Pharmamarkt zahlt Frankreich in-
nerhalb Europas zu den Landern mit einem relativ hohen Marktanteil von Generikaprodukten.
Das Marktvolumen von Generika betrug im Jahr 2016 EUR 5,9 Mrd., was einem durchschnittli-
chen jahrlichen Wachstum i.H.v. 5,6% seit dem Jahr 2011 entspricht. Innerhalb dieses Betrach-
tungszeitraums schwachte sich das Wachstum von 12,8% auf 5,1% ab, wobei diese Entwicklung
im Wesentlichen auf einer steigenden Wettbewerbsintensitat basierte und auf damit einher-
gehenden Preiskdmpfen.®® Wihrend sich im Jahr 2017 das Marktvolumen voraussichtlich auf
EUR 6,3 Mrd. belduft, wird in den Jahren 2017 bis 2021 ein durchschnittliches jahrliches Wachs-
tum i.H.v. 4,7% erwartet, sodass am Ende der Periode der franzosische Generikamarkt ein
Marktvolumen i.H.v. EUR 7,5 Mrd. erwirtschaften soll.®” Zu den zwei groRten Marktteilnehmern
gehorten Anfang des Jahres 2017 die Unternehmen Mylan Inc. und Servier S.A.S, die kumuliert
einen Marktanteil von ca. 40,0% erreichten. STADA selbst agiert gemessen an den Umsatzerlo-
sen lediglich auf dem achten Rang im franzosischen Generikamarkt, wobei das Unternehmen
in der Vergangenheit diese Position durchgadngig halten konnte.

Markenprodukte hielten im Jahr 2016 einen Marktanteil i.H.v. ca. 11,1% am franzosischen Phar-
mamarkt. Das Marktvolumen betrug im Jahr 2016 EUR 3,3 Mrd., was einem durchschnittlichen
jahrlichen Ruckgang i.H.v. 1,8% seit dem Jahr 2011 entspricht. Wie auch der Generikamarkt

Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 , Mai 2017, S. 50; Das Marktvolumen des Gesamtpharmamarktes wurden von USD in
EUR umgerechnet, wobei sich der Wechselkurs auf EUR/USD 1,08 belief.

Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - Generics Market.
Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - Generics Market.
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charakterisiert sich der franzésische Markenproduktmarkt durch eine hohe Wettbewerbsinten-
sitat, in dem das Preisniveau vor allem durch groRBvolumige Auftrdge etablierter Marktteilneh-
mer bestimmt wird. Wahrend sich im Jahr 2017 das Marktvolumen voraussichtlich auf
EUR 3,3 Mrd. belduft, wird in den Jahren 2017 bis 2021 im Durchschnitt ein weiterer jahrlicher
Rackgang i.H.v. 1,4% erwartet, sodass am Ende der Periode der franzdsische Markenprodukt-
markt ein Marktvolumen i.H.v. EUR 3,1 Mrd. erwirtschaften soll.®® Zu den funf groRten Markt-
teilnehmern gehorten im Jahr 2016 die Unternehmen Sanofi S.A., Pierre Fabre S.A., Bristol-
Myers Corp., Mylan Inc. und Bayer AG, die kumuliert einen Marktanteil i.H.v. ca. 42,7% erreich-
ten.

Regulatorisches Umfeld zur Preisbestimmung

Das franzosische Gesundheitssystem basiert primar aus der gesetzlichen Krankenversicherung
flr ca. 90,0% der franzosischen Bevolkerung und bietet eine fast vollstandige Versorgung mit
Arzneimitteln an. Ahnlich wie in Deutschland, ist eine Krankenversicherung fiir die Biirger in
Frankreich verpflichtend. Neben der gesetzlichen Krankenversicherung verfligen dariber hin-
aus ca. 95,0% der Bevolkerung Uber eine private Zusatzversicherung, die weitere potentielle
Belastungen durch Selbstbeteiligungen abdeckt. Vor dem Hintergrund, dass der franzdsische
Staat als regulatorische Institution und gleichzeitig grofter Kunde im nationalen Pharmamarkt
agiert, gilt das franzosische Gesundheitssystem allgemein als sehr hochwertiges und kosten-
glnstiges System.

Grundsatzlich erfolgt die Preiskontrolle von in Frankreich vermarkteten Arzneimitteln durch das
franzdsische Gesundheitsministerium. Ahnlich wie in anderen EU-Landern basiert die Festpreis-
bestimmung auf unterschiedlichen Produktklassifizierungen, deren Preisniveaus sich an inter-
nationalen Referenzpreisen orientieren.®’ Da der tatsichliche Festbetrag jedoch vom franzési-
schen Gesundheitsministerium bestimmt wird, kann es aufgrund von staatlichen Haushaltszie-
len jederzeit zu Preisanpassungen kommen. Die Bestimmung des Festbetrags von Generika un-
terscheidet sich nicht von den Verfahren fir andere verschreibungspflichtige Medikamente.
Grundsatzlich gilt jedoch, dass Patienten mindestens ein fixierter Preisabstand i.H.v. 60,0% ge-
genlUber dem Originalpraparat eingerdaumt wird und, dass dieser nach 18 Monaten Laufzeit um
weitere 7,0% erhoht werden muss.

Die Auswahl, ob Patienten letztendlich ein Originalprdparat oder ein Generikum zusteht, tref-
feni.d.R. die Apotheken, denen grundsatzlich das Recht eingerdumt wird, unabhangig von dem
verschriebenen Rezept auch Substitute zu vertreiben. Aufgrund von staatlich festgelegten Ziel-
qguoten und attraktiven Preisabschlagen vom Festbetrag werden fiir Apotheken Anreize fir den
Verkauf der kostenglinstigeren Generika geschaffen. Insbesondere der Preisabschlag vom Fest-
preis wurde in der Vergangenheit von regulatorischer Seite weiter intensiviert, indem dieser
von urspringlich 17,0% auf 40,0% ausgeweitet wurde. Darlber hinaus wird die anvisierte Ge-
nerikapenetration auch tiber Arzte gesteuert, die bei der Rezeptverschreibung vor allem Wirk-
stoffe berlcksichtigen missen, die durch entsprechende Generika gedeckt sind.
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Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - OTC Market.
Vgl. Generic Medicines, European Generic Medicines Markets, 2016, S. 7.



227.

228.

229.

230.

231.

232.

VALUETRUST

Allgemeine Markttreiber

Durch die zentrale Rolle des franztsischen Staates im Gesundheitssystem spielt die Politik in
der Marktentwicklung eine wesentliche Rolle. So wurde im Jahr 2017 im Rahmen nationaler
Kosteneinsparprogramme festgelegt, dass die Ausgaben fir Generika um EUR 340,0 Mio. re-
duziert werden mussten, was vor dem Hintergrund des staatlichen Gesundheitssystems und
der daraus resultierenden Marktmacht des franzésischen Staates als Nachfrager undKranken-
kasse zu einem erhohten Margendruck der Hersteller fiihrte. Fir das Jahr 2018 plant das fran-
z6sische Gesundheitsministerium weitere allgemeine Einsparungen i.H.v. EUR 260,0 Mio., die
arzneimittelUbergreifend durch niedrigere Festbetrdge erreicht werden sollen.

Neben des Einflusses des Staates Gben auch Apotheken eine starke Marktmacht aus. Obwohl
dhnlich wie in Deutschland oder Spanien, in Frankreich keine Apothekenketten erlaubt sind,
haben Apotheken aufgrund von gemeinsamen Einkaufsgruppen einen erheblichen Einfluss auf
gewdhrte Preisabschlage und Sonderkonditionen. In diesem Umfeld sind insbesondere Herstel-
ler mit groRen Produktportfolien, Skaleneffekten und etablierten Vertriebskanalen aktiv.

Der franzosische Markt flr Markenprodukte ist allgemein von einem sehr intensiven Wettbe-
werb Uber alle Produktsegmente hinweg gepragt. Eine erfolgreiche Marktbehauptung ist vor
allem von einem starken Produktportfolio mit einer starken Markenidentifikation und entspre-
chend hohem Werbeaufwand verbunden. Damit die beworbenen Produkte auch tatsachlich
flr Kunden verfugbar sind, kommt in diesem Zusammenhang Apotheken eine tragende Rolle
zu, welche die Markenprodukte kontinuierlich auf Lager halten mussen.

STADAs aktuelle Marktposition

Grundsatzlich hat die hohe Wettbewerbsintensitat in Frankreich zur Folge, dass vor allem groRe
Anbieter aufgrund von Skaleneffekten den Pharmamarkt beherrschen. Vor dem Hintergrund,
dass STADA im franzdsischen Pharmamarkt zu den kleineren Anbietern gehort, ist das Unter-
nehmen oftmals nicht in der Lage im kompetitiven Preiskampf zu bestehen. Wahrend das Un-
ternehmen derzeit bestrebt ist, den Lagerbestand zu reduzieren, l[duft STADA langfristig Gefahr,
trotz sich stabilisierender Margen, Marktanteile aufgrund eines zu kleinen Produktportfolios zu
verlieren.

Da das Generikageschaft aktuell vor allem von einem intensiven Preiswettbewerb gepragt ist,
plant das Unternehmen in Zukunft neue Partnerschaften aufzubauen, um sich dadurch einen
besseren Zugang zu Apotheken zu sichern. Hingegen spielt das Markenproduktsegment seit
dem Verkauf des Tochterunternehmens Laboratoire Lero SAS sowie Produktportfolios Keal und
Sulfarlem quasi keine signifikante Rolle mehr.

Insgesamt ist die Geschaftstatigkeit in Frankreich vor allem von STADAs schwacher Marktstel-
lung gepragt, die das Unternehmen daran hindert im kompetitiven Preiskampf erfolgreich zu
agieren.
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2.3.4.45 Spanien
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Uberblick

Im Jahr 2016 belief sich das im spanischen Pharmamarkt generierte Marktvolumen auf
EUR 19,1 Mrd. Wéahrend flr das Jahr 2017 ein Marktvolumen i.H.v. EUR 19,5 Mrd. erwartet
wird, belauft sich die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate fir den Zeitraum 2017 bis
2021 auf 2,6%.%°

Mit einem Generikamarktanteil von 16,0% am spanischen Pharmamarkt zahlt Spanien inner-
halb Europas zu den Landern mit einem relativ niedrigen Marktanteil von Generikaprodukten.
Das Marktvolumen von Generika betrug im Jahr 2016 EUR 3,0 Mrd., was einem jahrlichen
Wachstum i.H.v. 5,6% seit dem Jahr 2011 entspricht.”* Das Wachstum verteilte sich in diesem
Zeitraum vor allem auf die letzten Jahre, wobei ein wesentlicher Wachstumstreiber regulato-
risch bedingt war und sich auf die EU-Richtlinie bezog, Patienten durch eine hohe Generika-
penetration Zugang zu hochentwickelten Arzneimitteln zu ermoglichen. Wahrend sich im Jahr
2017 das Marktvolumen voraussichtlich auf EUR 3,3 Mrd. belduft, wird in den Jahren 2017 bis
2021 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum i.H.v. 5,2% erwartet, sodass am Ende der Pe-
riode der spanische Generikamarkt ein Marktvolumen i.H.v. EUR 4,0 Mrd. erwirtschaften soll.?
Zu den funf groBten Marktteilnehmern gehorten Anfang des Jahres 2017 die Unternehmen
Cinfa S.A., STADA, Normon S.A., Kern Pharma SL und Novartis AG, die kumuliert einen Markt-
anteil i.H.v. ca. 38,0% erreichten. STADA selbst agiert im spanischen Generikamarkt aktuell als
zweitgrofiter Hersteller gemessen an den Umsatzerldsen, wobei das Unternehmen in den Jah-
ren zuvor konstant auf dem dritten Rang lag.

Markenprodukte hielten im Jahr 2016 einen Marktanteil i.H.v. 3,4% am spanischen Pharma-
markt. Das Marktvolumen betrug im Jahr 2016 EUR 0,6 Mrd., was einem jahrlichen Rickgang
i.H.v. 1,3% seit dem Jahr 2011 entspricht. Wahrend sich im Jahr 2017 das Marktvolumen vo-
raussichtlich ebenfalls auf EUR 0,6 Mrd. belduft, wird in den Jahren 2017 bis 2021 ein durch-
schnittliches jahrliches Wachstum i.H.v. 0,1% erwartet, sodass auch am Ende der Betrachtungs-
periode der spanische Markenproduktmarkt weiter ein Marktvolumen i.H.v. EUR 0,6 Mrd. er-
wirtschaften soll.”® Der Markt fir Markenprodukte ist in Spanien vergleichsweise schwach ent-
wickelt, da es Arzten in der Vergangenheit nicht erlaubt war, Markenprodukte oder dhnliche
Arzneimittel zu empfehlen. Vor dem Hintergrund der potentiellen Kostenersparnisse durch
Markenprodukte aufgrund entfallender Erstattungsanspriiche wird jedoch erwartet, dass in Zu-
kunft nicht-verschreibungspflichtige Medikamente stirker umworben werden diirfen.®* Zu den
groften Marktteilnehmern gehérten Anfang des Jahres 2017 die Unternehmen Johnson &
Johnson Corp., GlaxoSmithKline PLC., Almirall S.A., Bayer AG und Sanofi S.A., die kumuliert ei-
nen Marktanteil i.H.v. ca. 40,0% erreichten.
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Vgl. QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021, Mai 2017, S. 50; Das Marktvolumen des Gesamtpharmamarktes wurden von USD in EUR umgerech-
net, wobei sich der Wechselkurs auf EUR/USD 1,08 belief.

Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS Market, Prognosis 2017-2021 - Generics Market.
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Vgl. Datentabelle, QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - OTC Market.

Vgl. QuintilesIMS, Consumer Health OTC Review, 2017, S. 212.
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Regulatorisches Umfeld zur Preisbestimmung

Das spanische Gesundheitssystem ist prinzipiell kommunal geprégt, sodass einzelne Verwal-
tungsbezirke den Gesundheitsmarkt autonom in ihrem Zustandigkeitsgebiet regulieren kon-
nen. Unabhéangig von dieser fragmentierten Struktur gilt fir Arzneimittelhersteller jedoch, dass
diese bei der Produktauswahl von der staatlichen spanischen Krankenkasse nur bertcksichtigt
werden, wenn die jeweiligen Medikamente von der nationalen Gesundheitsbehérde im Voraus
zugelassen wurden.

Eine gesetzliche Preisregulierung betrifft grundsatzlich nur verschreibungspflichtige Arzneimit-
tel, die an die staatliche Krankenkasse vertrieben werden. Der in diesem Zusammenhang rele-
vante Festbetrag orientiert sich an dem Preisniveau einer vordefinierten Produktgruppe, die
sich aus unterschiedlichen Wirkstoffen und Verabreichungswegen zusammensetzt. Anstatt die
Preisniveaus der Produktgruppen pauschal zu Gbernehmen, werden die Festbetrdge von ein-
zelnen Arzneimitteln individuell bestimmt und basieren innerhalb ihrer Klasse wiederum auf
dem Produkt, welches das beste Verhaltnis aus Kosten, Behandlung und Verabreichungsdauer
aufweist. Wahrend dieser auf Basis des Referenzpreissystems ermittelte Erstattungspreis das
Preisniveau definiert, welches Herstellern zu Gute kommt, bertcksichtigt der finale Festbetrag
zusatzliche Aufschlage in Form von Gewinnmargen. Der hierbei berUcksichtigte Aufschlag nutzt
dabei Apotheken und Handlern. Der ermittelte Festbetrag wird einmal jahrlich vom spanischen
Gesundheitsministerium kontrolliert und gegebenenfalls angepasst. Darlber hinaus gilt, dass
der maximale Festbetrag nicht den Listenpreis Gberschreiten darf, welchen Patienten bezahlen,
die nicht Uber das staatliche Gesundheitssystem versichert sind.

Die Auswahl der Arzneimittel, welche Patienten verkauft werden, kann sowohl von behandeln-
den Arzten als auch von Apotheken vorgenommen werden. Diese geteilte Entscheidungsfin-
dung ist darauf zuriickzufiihren, dass verschreibende Arzte bei der Rezeptausstellung neben
den zu verabreichenden Wirkstoffen auch konkrete Produkte vermerken dirfen. Da das spani-
sche Gesundheitssystem nicht zwischen Generika und Originalpréparaten unterscheidet und
Kosten fir beide Arzneimittelklassen zuriickerstattet, haben sowohl Arzte als auch Apotheken,
trotz des fixierten Preisabstands i.H.v. 40,0%, i.d.R. keinen Anreiz Generika zu verkaufen. Dies
ist auch dadurch zu erkldren, dass die Hersteller von Originalpraparaten ihr Preisniveau dem
von Generika anpassen missen. Zudem war es bisher den Patienten nicht erlaubt, Differenzen
zwischen Festbetrag und Verkaufspreis selber zu Gbernehmen.”

Analog zum Generikamarkt in Deutschland existiert zudem eine Preiskontrolle Gber Ausschrei-
bungsvertrage, wobei dieser Mechanismus ausschliefRlich bei Arzneimittelverkaufen gegeniber
offentlich betriebenen Krankenhdusern erfolgt. Ausschreibungsvertrage im privaten Sektor
sind dagegen zum jetzigen Zeitpunkt nur im Verwaltungsbezirk Andalusien gestattet. Vor dem
Hintergrund der Forderung des Allgemeinwohls ist jedoch davon auszugehen, dass dieses In-
strument zur Arzneimittelpreissenkung langfristig auch in anderen Regionen Anwendung fin-
det.

Vgl. Market Review, European Generic Medicines Markets, 2016, S. 16.
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Allgemeine Markttreiber

Durch die regulatorische Gleichstellung von Generika und Originalprdparaten schritt die Gene-
rikapenetration in Spanien in der Vergangenheit nur schleppend voran, da diese bisher keinen
Preisvorteil gegenilber Originalpraparaten vorweisen konnten. In der Folge ist es aufgrund der
relativ niedrigen Penetrationsrate von Generika nicht verwunderlich, dass der Preisabschlag
des Festbetrags von hochpreisigen Generika, in den ersten fiinfzehn Quartalen nach Marktein-
tritt des ersten Generikums, von ca. 20,0% auf ca. 55,0% steigt und damit moderater ausfallt
als zum Beispiel in Deutschland oder GroRbritannien.?® Eine dhnliche Entwicklung ldsst sich
auch bei glinstigen Generika beobachten, wo der Preisabschlag der Festbetrage von ca. 40,0%
auf ca. 55,0% steigt. Die niedrige Generikapenetration zeigt sich auch in der Verdrangungs-
qguote von Generika. Wahrend diese in den ersten finfzehn Quartalen nach Markteintritt eines
Generikums fir hochpreisigen Generika lediglich auf ca. 35,0% steigt,”” wiachst der Anteil von
glnstigen Generika in der gleichen Betrachtungsperiode auf ca. 40,0%.% Ein neuer regulatori-
scher Impuls, der diesem Trend entgegenwirken kénnte, ist die Uberlegung, anstelle von indi-
viduellen Preisen den Festbetrag pauschal an Generika zu binden, sodass Patienten bei Ver-
schreibung eines Originalprdparats die potentielle Preisdifferenz selber zahlen durfen.

Wachstumstreiber im Markenprodukt-Segment waren in der Vergangenheit insbesondere ur-
springlich verschreibungspflichtige Arzneimittel, die spater zu Markenprodukten konvertier-
ten. Dartber hinaus war das Wachstum i.H.v. 5,6% innerhalb der letzten finf Jahre von weite-
ren Faktoren, wie eine erhohte Werbeaktivitdat, neue Markteintritte von Unternehmen und
eine verstarkte Vertriebsaktivitdt durch Apotheken getrieben. Mit Blick auf die prognostizierten
niedrigeren Wachstumsraten muss jedoch festgestellt werden, dass der mittlerweile sehr hohe
Wettbewerbsdruck und die regulatorischen Einschrankungen in Verbindung mit arztlichen
Empfehlungen zu einem erheblichen Preiskampf geflihrt haben und i.d.R. nicht durch héhere
Absatzzahlen kompensiert werden kénnen.

STADAs aktuelle Marktposition

STADA konzentriert sich im spanischen Gesundheitsmarkt hauptsadchlich auf das Generika-Seg-
ment, wobei in Zukunft auch das Geschaft mit Markenprodukten intensiviert ausgebaut wer-
den soll. Da die Arzneimittelpreise im spanischen Gesundheitssystem bereits heute zu den
niedrigsten in Europa gehoren und auch in Zukunft der allgemeine Kostendruck bestehen blei-
ben sollte, wird erwartet, dass STADAs Umsatzerlése in Spanien in den nachsten Jahren wei-
testgehend stabil bleiben.

STADA hat sich in der Vergangenheit erfolgreich im spanischen Generikamarkt etabliert und
konnte den eigenen Marktanteil ausbauen. Unabhangig von dieser Marktposition ist jedoch zu
erwarten, dass die Umsatzerldse aufgrund einer erhdhten Wettbewerbsintensitat in den nachs-
ten Jahren zuerst relativ stabil bleiben und anschlieRend wieder leicht ansteigen werden. In
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Der Verkaufspreis des Originalpraparats wurde nach der Markteinfihrung von Generika nicht weiter angepasst; Anlage 9. Preisniveau von Generika
im Vergleich zu Originalpraparaten.

Das Absatzvolumen des Originalpraparats wurde nach der Markteinfiihrung von Generika nicht weiter angepasst; Anlage 10. Preisniveau von Gene-
rika im Vergleich zu Originalpraparaten.

Vgl. Anlage 10. Verdrangungsquote von Generika.
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diesem Zusammenhang wird ein wichtiger Treiber die erfolgreiche Markteinfliihrung von Biosi-
milars darstellen, welche fur das Jahr 2019 geplant ist und vor allem gegeniber Krankenhau-
sern erfolgen soll. Aus regulatorischer Sicht wird das zuklnftige Wachstum besonders davon
abhangig sein, ob das spanische Gesundheitssystem langfristig verstarkt auf Ausschreibungs-
vertrage setzt und STADA dadurch von seinem bereits etablierten Netzwerk profitieren kann.
Die drei wichtigsten Generika im spanischen Markt waren im Jahr 2016 die Arzneimittel Ator-
vastatin (Behandlung von Hypercholesterinamie), Valsartan (ACE-Hemmer) und Omeprazol
(Protonenpumpenhemmer), die jeweils Uber signifikante Marktanteile in ihrem Referenzmarkt
verflgten. Neben bereits etablierten Produkten plant STADA dariber hinaus neue Generika im
Markt einzufiihren. Wie auch in den Absatzmarkten Grol3britannien oder Italien zu beobachten
ist, konzentriert sich STADA in Spanien dabei auf die Entwicklung von Nachahmerpréparaten,
die neue Molekile beinhalten und sich folglich durch eine héhere Profitabilitat und Umsatzer-
|[6swachstum charakterisieren.

Vor dem Hintergrund des kompetitiven Generikageschafts plant STADA sich in Zukunft ver-
starkt auf das Markenproduktgeschaft zu konzentrieren. Wesentliche Treiber dieser geplanten
Entwicklung sind dabei zukinftige Investitionen in neue Marken, wie zum Beispiel Neositrin
(Kopflausemittel), Benenox (Schlafstérungen) oder ArterioK2 (Nahrungserganzungsmittel).

Insgesamt ist STADAs Geschaftstatigkeit in Spanien stark von regulatorischen Einflissen getrie-
ben, die in der Vergangenheit sowohl das Generika- als auch das Markenproduktgeschaft ne-
gativ beeinflusst haben. Die zukUlnftige Entwicklung von STADA wird folglich vor allem davon
abhéangig sein, wie stark sich das regulatorische Umfeld verdndert und zum Beispiel Preisdiffe-
renzen zwischen Generika und Originalprdparaten zugelassen werden.

2.3.446 Belgien

246.

247.

Uberblick

Im Jahr 2016 belief sich das im belgischen Pharmamarkt generierte Marktvolumen auf
EUR 4,9 Mrd. Wahrend flr das Jahr 2017 ein Marktvolumen i.H.v. EUR 5,0 Mrd. erwartet wird,
belduft sich die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate fir den Zeitraum 2017 bis 2021 auf
1,4%.%

Mit einem Generikamarktanteil von 12,0% am belgischen Pharmamarkt zahlt Belgien innerhalb
Europas zu den Landern mit einem relativ niedrigen Marktanteil von Generikaprodukten. Das
Marktvolumen von Generika betrug im Jahr 2016 EUR 0,6 Mrd., was einem jahrlichen Wachs-
tum i.H.v. 3,7% seit dem Jahr 2011 entspricht. Innerhalb dieses Betrachtungszeitraums
schwankte die tatsachliche Wachstumsrate zwischen 7,0% und 2,0%, wobei sich der wesentli-
che Wachstumstreiber tber alle Jahre hinweg auf kontinuierliche Budgetkirzungen des 6ffent-
lichen Gesundheitssystems reduzieren lieR.*® Wahrend sich im Jahr 2017 das Marktvolumen
voraussichtlich auf EUR 0,6 Mio. belduft, wird in den Jahren 2017 bis 2021 ein durchschnittli-
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Vgl. QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021, Mai 2017, S. 50; Das Marktvolumen des Gesamtpharmamarktes wurden von USD in EUR umgerech-
net, wobei sich der Wechselkurs auf EUR/USD 1,08 belief.

Vgl. Datentabelle — QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - Generics Market.
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ches jahrliches Wachstum i.H.v. 2,9% erwartet, sodass am Ende der Periode der belgische Ge-
nerikamarkt ein Marktvolumen i.H.v. EUR 0,7 Mrd. erwirtschaften soll.*°* Zu den zwei groRten
Marktteilnehmern gehorten Anfang des Jahres 2017 die Unternehmen STADA und Novartis AG,
die kumuliert einen Marktanteil i.H.v. ca. 50,0% erreichten. STADA halt im belgischen Generi-
kamarkt gemessen an den Umsatzerldsen konstant die Marktfihrerschaft.

Markenprodukte erreichten im Jahr 2016 einen Marktanteil i.H.v. ca. 11,8% am belgischen
Pharmamarkt. Das Marktvolumen betrug im Jahr 2016 EUR 0,6 Mrd. was einem durchschnitt-
lichen Wachstum i.H.v. 1,6% seit dem Jahr 2011 entspricht. Wahrend sich im Jahr 2017 das
Marktvolumen voraussichtlich ebenfalls auf EUR 0,6 Mrd. belduft, wird in den Jahren 2017 bis
2021 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum i.H.v. 2,0% erwartet, sodass auch am Ende
der Betrachtungsperiode der belgische Markenproduktmarkt weiter ein Marktvolumen i.H.v.
EUR 0,6 Mrd. erwirtschaften soll.**? Zu den funf groRten Marktteilnehmern gehérten Anfang
des Jahres 2017 die Unternehmen Johnson & Johnson Corp., GlaxoSmithKline PLC, Bristol-Mey-
ers Corp., Reckitt Benckiser PLC und SMB Pharma NV, die kumuliert einen Marktanteil i.H.v.
ca. 40,0% erreichten.

Regulatorisches Umfeld zur Preisbestimmung

Das belgische Gesundheitssystem basiert auf privaten und einer gesetzlichen Krankenkassen,
die anfallende Kosten fir verschreibungspflichtige Arzneimittel ibernehmen. Neben der ge-
setzlichen Krankenversicherung verfligt dartber hinaus ein GroRteil der Bevolkerung Uber eine
private Zusatzversicherung, die potentielle Belastungen durch Selbstbeteiligungen und Zusatz-
leistungen abdeckt.

Grundsatzlich erfolgt die Preiskontrolle von in Belgien vermarkteten Arzneimitteln durch das
belgische Wirtschaftsministerium. Ahnlich wie in anderen EU-Landern, basiert die Festpreisbe-
stimmung dabei auf unterschiedlichen Produktklassifizierungen, deren Preisniveaus maximal
den internationalen Referenzpreisen entsprechen dirfen.'% Vor dem Hintergrund eines jahr-
lich festgelegten Budgets fir Gesundheitsausgaben werden die tatsachlichen Festbetrage zwi-
schen Branchenvertretern und dem Wirtschaftsministerium jahrlich neu verhandelt, sodass es
zu Abweichungen im Vergleich zu internationalen Referenzpreisen kommen kann. Die Bestim-
mung des Festbetrags von Generika unterscheidet sich nicht von den Verfahren fiir andere ver-
schreibungspflichtige Medikamente.

Zusatzlich zu den Bestimmungen bzgl. Preisregulierung werden die Ausgaben flr das Gesund-
heitssystem Uber eine vordefinierte Verschreibungspolitik gesteuert. In diesem Zusammen-
hang miissen Arzte in Belgien mindestens 50,0% ihrer verschriebenen Rezepte auf kostengiins-
tige Arzneimittel beziehen. Fir die Klassifizierung als glinstiges Medikament ist es unerheblich,
ob es sich um Generika oder Originalpraparate handelt.
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Markttreiber

Vor dem Hintergrund der moderaten Budgetentwicklung fir Gesundheitsausgaben ist mit ei-
nem weiteren Wachstum von Generika zu rechnen. Da es Apotheken jedoch nicht erlaubt ist,
eigenstandig Generika anstelle von Originalpraparaten zu vertreiben, kommtinsbesondere Arz-
ten bei der zukinftigen Generikapenetration eine entscheidende Rolle zu. Wahrend beim Arz-
neimittelverkauf in Form von Rezeptverschreibungen die Generikapenetration in den letzten
Jahren anstieg, dominieren beim Arzneimittelverkauf an Krankenhauser weiter die Hersteller
von Originalpraparaten.

Wie auch in anderen Landern mit niedrigen Generikapenetrationsraten, fallt in Belgien die
Preiserosion in den ersten flinfzehn Quartalen nach Markteintritt eines Generikums weniger
dramatisch aus als zum Beispiel in Deutschland oder GroRRbritannien. In diesem Zusammenhang
lasst sich beobachten, dass der Preisabschlag des Festbetrags, sowohl bei hochpreisigen als
auch bei glinstigen Produkten, von ca. 40,0% bei Markteintritt auf ca. 65,0% steigt.'® Ein dhn-
liches Bild zeigt sich bei Betrachtung der Verdrangungsquote, wo in den ersten finfzehn Quar-
talen nach Markteintritt eines Generikums der Anteil von hochpreisigen Generika auf ca. 15,0%
bzw. der Anteil von glinstigen Generika auf ca. 20,0% steigt.'®

Der Vertrieb von Markenprodukten erfolgt hauptsachlich Gber Apotheken. Wenig regulierte
Produkte, wie zum Beispiel Nahrungserganzungsmittel, werden langsam auch in anderen Ver-
kaufsstellen vertrieben. Zuklnftig sind neue Vertriebskanale, wie Online-Plattformen, und eine
zunehmende Nachfrage aufgrund eines modernen Lebensstils der Zielgruppen wesentliche
Wachstumstreiber.

STADAs aktuelle Marktposition

STADA konzentriert sich im belgischen Gesundheitsmarkt hauptsachlich auf das Generika-Seg-
ment, wobei in Zukunft auch das Geschaft mit Markenprodukten ausgebaut werden soll.

Mit einem Marktanteil i.H.v. ca. 40,0% nimmt STADA eine dominierende Rolle im belgischen
Generikamarkt ein. Es wird davon ausgegangen wird, dass STADA von der allgemein steigenden
Generikapenetration profitieren wird. Gleichzeitig hat STADA sich im Geschéftsjahr 2016 vom
langjahrigen Vertriebspartner OMEGA geldst um den Markt in alleiniger Vertriebsverantwor-
tung bearbeiten zu konnen. Erste Erfolge erzielte das Unternehmen bereits im Geschaftsjahr
2017, wo durch die eigenstandige Vertriebsaktivitat positive Volumeneffekte, bei einer gleich-
zeitig ruicklaufigen Rabattquote, im Vergleich zum Vorjahr erzielt werden konnten. ' Die drei
wichtigsten Generika im Jahr 2016 waren im belgischen Markt die Arzneimittel Alprazolam
(Angst- und Panikstérungen), Bisoprolol (Bluthochdruck) und Zolpidem (Schlafstérungen), die
jeweils Uber signifikante Marktanteile in ihrem Referenzmarkt verfiigen. Neben dem Wachstum
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Der Verkaufspreis des Originalpraparats wurde nach der Markteinfihrung von Generika nicht weiter angepasst; Anlage 9. Preisniveau von Generika
im Vergleich zu Originalpraparaten.

Das Absatzvolumen des Originalpraparats wurde nach der Markteinfihrung von Generika nicht weiter angepasst; Anlage 10. Verdrangungsquote von
Generika.

Vgl. STADA, Zwischenbericht fir die ersten neun Monate, November 2017, S. 14.
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durch bereits etablierte Generika wird das Wachstum ebenfalls von in der Produktpipeline be-
findlichen Generika getragen. Wie auch in GroRbritannien oder ltalien zu beobachten ist, kon-
zentriert sich STADA dabei auf die Entwicklung von Nachahmerpraparaten, die komplexe Wirk-
stoffe beinhalten und sich folglich durch eine héhere Profitabilitdt sowie Umsatzwachstum cha-
rakterisieren.

STADAs Wachstum im Markenprodukt-Segment basiert im Wesentlichen auf dem allgemein
erwarteten Marktwachstum. Im Rahmen der Vertriebsstrategie plant STADA, steigende Um-
satzerldse auf Basis einer erhohten Markendifferenzierung zu erreichen.

Insgesamt kann erwartet werden, dass STADA aufgrund der etablierten Marktposition auch in
Zukunft vom allgemeinen Marktwachstum des Generikabereichs profitieren wird.

2.3.4.47 Russland

259.

260.

261.

Uberblick

Im Jahr 2016 belief sich das im russischen Pharmamarkt generierte Marktvolumen auf
EUR 11,9 Mrd. Wahrend fir das Jahr 2017 Umsatzerlose i.H.v. EUR 13,0 Mrd. erwartet werden,
belduft sich die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate fir den Zeitraum 2017 bis 2021 auf
ca. 8,2%.1%7

Mit einem Generikamarktanteil i.H.v. ca. 20,8% am russischen Pharmamarkt stellen Generika
eine wesentliche Arzneimittelklasse im russischen Gesundheitsmarkt dar. Das Marktvolumen
von Generika betrug im Jahr 2016 EUR 2,5 Mrd., was einem durchschnittlichen jahrlichen
Wachstum i.H.v. 12,3% seit dem Jahr 2011 entspricht. Innerhalb dieses Betrachtungszeitraums
schwankte das jahrliche Wachstum teils erheblich, wobei insbesondere in den Jahren 2014 und
2015 die tatsdchliche Wachstumsrate bis zu 18,5% betrug. MaRgeblich verantwortlich fir diese
Entwicklung waren vor allem Krankenhduser, die ihren Arzneimittelbedarf zu ca. 80% mit Ge-
nerika decken.'®®

Wahrend sich im Jahr 2017 das Marktvolumen voraussichtlich auf EUR 2,7 Mrd. belduft, wird
in den Jahren 2017 bis 2021 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum i.H.v. 6,8% erwartet,
sodass am Ende der Periode der russische Generikamarkt ein Marktvolumen
i.H.v. EUR 3,4 Mrd. erwirtschaften soll.’* Ahnlich wie in GroRbritannien ist davon auszugehen,
dass sich das Wachstum vor dem Hintergrund des steigenden Anteils des Generikamarkts am
Gesamtpharmamarkt und der damit einhergehenden Sattigung verlangsamen wird. Zu den finf
grolRten Marktteilnehmern gehorten Anfang des Jahres 2017 die Unternehmen KRKA d.d.,
Sanofi S.A., Gedeon Richter AG, STADA und Teva Ltd., die kumuliert einen Marktanteil i.H.v.
ca. 20% erreichten. STADA selbst konnte die Marktposition im russischen Generikamarkt in den
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Vgl. QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021, Mai 2017, S. 42; Das Marktvolumen des Gesamtpharmamarktes wurden von USD in EUR umgerech-
net, wobei sich der Wechselkurs auf EUR/USD 1,08 belief.

Vgl. https://www.rbth.com/economics/2013/09/06/indian_companies_leave_footprints_on_russian_generic_drug_market_29159, Stand vom 27.
November 2017, Datentabelle — QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - Generics Market.
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vergangenen Jahren konstant verbessern und rangiert aktuell gemessen an den Umsatzerldsen
auf dem vierten Platz.

Markenprodukte hielten im Jahr 2016 einen Marktanteil i.H.v. ca. 32,1% am russischen Phar-
mamarkt. Das Marktvolumen betrug im Jahr 2016 EUR 3,9 Mrd., was einem jdhrlichen Wachs-
tum i.H.v. 10,8% seit dem Jahr 2011 entspricht. Wahrend sich das Marktvolumen im Jahr 2017
voraussichtlich auf EUR 4,0 Mrd. belduft, wird in den Jahren 2017 bis 2021 ein durchschnittli-
ches jahrliches Wachstum i.H.v. 5,6% erwartet, sodass am Ende der Periode der russische Mar-
kenproduktmarkt ein Marktvolumen i.H.v. EUR 5,0 Mrd. erwirtschaften soll.**° Zu den gréRten
Marktteilnehmern gehorten Anfang des Jahres 2017 die Unternehmen OTCPharm QJSC, Bayer
AG, STADA, Sanofi S.A. und GlaxoSmithKline PLC.

Regulatorisches Umfeld zur Preisbestimmung

Grundsatzlich gilt in Russland, wie auch in den meisten EU-Landern, dass gesetzliche Einschran-
kungen bei der Preisfindung von Arzneimitteln Gberwiegend bei verschreibungspflichtigen Me-
dikamenten Anwendung finden. Verglichen mit der EU jedoch, ist die Art der Rickerstattung in
Russland abhéngig von vordefinierten Patientengruppen, wobei konkret zwischen Kranken-
hausbehandlungen und Behandlungen aullerhalb von Krankenhausern unterschieden wird.
Arzneimittel, die Patienten im Rahmen von Krankenhausbehandlungen zur Verfligung stehen,
missen alle in der staatlichen ,Vital and Essential Pharmaceutical” (VEP) Liste enthalten sein,
die gleichzeitig das Preisniveau der entsprechenden Medikamente bestimmt. Arzneimittel, die
dagegen nicht im Rahmen von Krankenhausaufenthalten erworben werden, missen i.d.R. pri-
vat bezahlt werden.'™ Arzneimittelhersteller die auf der VEP-Liste beriicksichtigt werden, ver-
treiben ihre Produkte im Rahmen von 6ffentlichen Ausschreibungsvertragen entweder direkt
an Krankenhauser bzw. staatlich anerkannte Apotheken oder Uber den GroRRhandel, der an den
entsprechenden Ausschreibungen teilnimmt.

Markttreiber

Vor dem Hintergrund, dass das gesetzliche Gesundheitssystem in Russland relativ unter-durch-
schnittlich entwickelt ist und ca. 70,0% der Arzneimittelausgaben privat finanziert werden mus-
sen, sind die regulatorischen Einflisse auf den Arzneimittelmarkt insbesondere fir Produkte,
die nicht auf der VEP-Liste vermerkt sind, vergleichsweise gering. Eine Uberarbeitung des rus-
sischen Gesundheitssystems kdnnte die Bedeutung regulatorischer Preisvorgaben fir die Her-
steller deutlich steigern. Vor dem Hintergrund einer geplanten Uberarbeitung des Gesundheits-
systems bis zum Jahr 2025 gibt es bereits gegenwartig regionale Pilotprojekte, die zum Beispiel
die Erstattung von 90,0% der Arzneimittelkosten und eine Reduzierung des Eigenanteils auf
10,0% fir Herz-Kreislauf-Medikamente vorsehen.

Obwohl Russland zu den Landern mit einer hohen Generikapenetrationsrate zahlt, fallt die
Preiserosion in den ersten flinfzehn Quartalen nach Markteintritt eines Generikums weniger
stark aus als zum Beispiel in Deutschland. Der Preisabschlag des Festbetrags gegeniiber dem
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Vgl. Datentabelle — QuintilesIMS, Market Prognosis 2017-2021 - OTC Market.

Zu den wenigen Ausnahmen, bei denen Patienten auch auBerhalb von Krankenhausbehandlungen im Rahmen von Riickererstattungen unterstitzt
werden, zdhlen u.a. Patienten, die unter sehr kostenintensiven Krankheiten, wie bspw. Multiple Sklerose, leiden sowie Waisen- und Kleinkinder.
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Preis des Originalpraparats steigt sowohl bei hochpreisigen als auch bei glinstigen Produkten,
von ca. 40,0% bei Markteintritt auf ca. 65,0%.'*? Ein dhnliches Bild zeigt sich bei Betrachtung
der Absatzvolumen-Verdrangungsquote, wo in den ersten fiinfzehn Quartalen nach Marktein-
tritt eines Generikums der Anteil von hochpreisigen Generika auf ca. 15,0% bzw. der Anteil von
glnstigen Generika auf ca. 20,0% steigt.'*?

Da in Russland aktuell immer noch ein hoher Selbstzahleranteil existiert, ist die Nachfrage nach
Generika zudem abhangig von der Entwicklung des BIP. In der jiingeren Vergangenheit wirkten
sich die Ukraine-Krise und niedrige Rohstoffpreise negativ auf das verfiighare Haushaltsein-
kommen aus und fihrten damit zu teils erheblichen Absatzriickgdngen in der Pharmaindustrie.
In diesem Zusammenhang mussen auch Wahrungseffekte berlcksichtigt werden, die in der
jingeren Vergangenheit zu einem teils erheblichen Umsatzriickgang in Euro gefiihrt haben.

Neben den makrodkonomischen Treibern auf der Nachfrageseite, spielen Apotheken bei dem
Verkauf und der Auswahl von Arzneimitteln eine wesentliche Rolle, da diese auch ohne Vorlage
eines Rezepts verschreibungspflichtige Arzneimittel verkaufen und substituieren durfen. Im Zu-
sammenhang mit einem sehr wettbewerbsintensiven Marktumfeld, missen die Hersteller den
Apotheken daher verstarkt Rabatte gewahren, um die eigenen Arzneimittel Gberhaupt auf dem
Markt platzieren zu kdnnen, wobei sich diese Marktkonstellation nochmals aufgrund von Apo-
thekenketten intensiviert.

STADAs aktuelle Marktposition

Insgesamt zahlt STADA im russischen Pharmamarkt zu den fihrenden Anbietern von Generika
und Markenprodukten, wobei in den vergangenen Jahren die Umsatzerlse in Euro aufgrund
wirtschaftlicher und politischer Rahmenbedingungen sowie der starken Abwertung der lokalen
Wahrung zurlickgegangen sind.

Vor dem Hintergrund, dass sich STADA in der Vergangenheit trotz riicklaufiger Umsatzerldse in
Euro im russischen Markenprodukt-Segment etablieren konnte und gemessen am Marktanteil
der drittgroRRte Anbieter ist, wird auch in Zukunft erwartet, dass dieses Segment die Entwick-
lung von STADAs Geschaftsaktivitaten in Russland mafigeblich bestimmen wird. Neben verbes-
serten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wird erwartet, dass vor allem STADAs Produkt-
portfolio in Zukunft zu den wesentlichen Umsatzerlostreibern zahlen wird, wobei dieses im We-
sentlichen vom Erfolg der Markenprodukte Snup (Erkaltung), Aqualor (Erkaltung), Vitaprost
(Prostataerkrankung) u. a. abhéngig sein wird.

Das Generikageschaft konnte wahrend der wirtschaftlichen Krise und des einhergehenden
Rickganges der Kaufkraft den Absatzriickgang von Marken produkten zum Teil kompensieren.
Aufgrund der erwarteten positiven wirtschaftlichen Entwicklung, plant das Unternehmen je-
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Vgl. Anlage 9. Preisniveau von Generika im Vergleich zu Originalpraparaten.

Vgl. Anlage 10. Absatzvolumen-Verdrangungsquote von Generika.
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doch, sich in Zukunft wieder verstarkt auf profitable Generika und insbesondere den Selbstzah-
lermarkt zu konzentrieren. So werden auch in Zukunft Generika aus der zentralen Produktent-
wicklung im russischen Markt eingefthrt.

Insgesamt kann erwartet werden, dass STADA aufgrund der etablieren Marktposition im Gene-
rika- und Markenprodukt-Segment auch in Zukunft vom potentiellen Marktwachstum profitie-
ren wird. Da STADA grundsatzlich Gber ein starkes Produktportfolio und einen landerspezifisch
ausgerichteten Vertrieb verflgt, wird ein wesentlicher Wachstumstreiber vor allem die wirt-
schaftliche Entwicklung und die damit verfligbare Kaufkraft von Patienten sein.

2.3.45 Fazit zur Entwicklung des Marktes

272.

273.

STADA verflgt aktuell sowohl im Generika- als auch im Markenproduktbereich Gber ein breit
diversifiziertes Portfolio, welches in allen bedeutenden europdischen Absatzmarkten vertreten
ist. Wesentliche Wachstumstreiber, die den globalen Gesundheitsmarkt in Zukunft beeinflus-
sen werden, sind der demografische Wandel, verbesserte Gesundheitssysteme und steigende
verflgbare Einkommen in Schwellenlandern. Zudem sind die Absatzmarkte durch ein wachsen-
des und kompetitives Wettbewerbsumfeld gepragt, in dem neben kleineren und mittelgroRen
Vollsortimentern und Spezialanbietern zunehmend auch global agierende Pharmakonzerne in
bestehenden und neuen Markten konkurrieren. Zu den wesentlichen Abnehmern zéhlen einer-
seits Arzte und Apotheken, 6ffentliche Krankenhiuser und Krankenkassen, aber auch Endver-
braucher selbst. Die Verhandlungsmacht der Kunden ist in Abhdngigkeit des Landes und des
jeweiligen regulatorischen Umfeldes unterschiedlich stark ausgepragt. Wahrend im Generi-
kamarkt aufgrund des hohen regulatorischen Einflusses ein hoher Preisdruck herrscht, dem u.a.
mit Skaleneffekten eines diversifizierten Produktportfolios begegnet werden kann, ist der
Markt fir Markenprodukte vergleichsweise liberal in seiner Preisgestaltung. Hier erfolgt der
Vertrieb Uber eine starke Markenbildung mit entsprechenden Marketingaufwendungen zur
Markendifferenzierung.

Im Generikamarkt hangt der Erfolg STADAs von dem regulatorischen Umfeld der jeweiligen Ab-
satzmarkte ab, in denen aufgrund von Budgetbegrenzungen der Gesundheitssysteme auch in
Zukunft verstarkt kostengtnstige Generika nachgefragt werden. Aufgrund der hohen Verhand-
lungsmacht der hauptsachlich 6ffentlich rechtlichen Abnehmer bzw. Kostentrager, die entspre-
chend hohe Volumina nachfragen, in Verbindung mit einer hohen Markttransparenz durch in-
ternationale Referenzpreissysteme und Festbetrage, wird sich bei steigenden Absatzmengen
der Preisdruck im Generikamarkt weiter intensivieren. Darlber hinaus wird durch die generier-
ten Skaleneffekte bei groRen Abnahmevolumina bestehender Anbieter neuen Marktteilneh-
mern der Markteintritt deutlich erschwert, sodass insbesondere die etablierten Unternehmen
mit internationalen Vertriebsstrukturen und Cross-Selling-Effekten von den steigenden Abnah-
memengen profitieren werden. Aufgrund der beschriebenen Entwicklungen wird der globale
Pharmamarkt von aktuell ca. EUR 1.000 Mrd. bis zum Jahr 2021 jahrlich um ca. 4,9% auf
ca. EUR 1.300,0 Mrd. steigen.'** Innerhalb des Pharmamarktes wird erwartet, dass der Generi-
kamarkt in den Jahren 2017 bis 2021 um durchschnittlich 8,0% jahrlich ansteigen und das
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Vgl. Rz. 140.
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274.

275.
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277.

Marktvolumen von ca. EUR 200,0 Mrd. im Jahr 2017 auf Uber EU 272,0 Mrd. im Jahr 2021
wachsen wird. ' Fir den globalen Markenproduktmarkt wird fur den gleichen Zeitraum ein
durchschnittliches jahrliches Wachstum i.H.v. ca. 4,8% erwartet, sodass das Marktvolumen in
diesem Segment von ca. EUR 89,0 Mrd. im Jahr 2017 auf Uber EUR 107,0 Mrd. im Jahr 2021
ansteigen soll. 11

Grundsatzlich konnte sich STADA in der Vergangenheit in den meisten Kernabsatzlandern in
mindestens einem Produktsegment unter den Top 5 Marktfiihrern etablieren. Das Unterneh-
men verflgt Uber ein weitreichendes Netzwerk, Kontakte zu allen relevanten Entscheidungs-
tragern, wie zum Beispiel Arzte, Apotheken oder Krankenkassen, und Vertriebsstrukturen und
kann so von den wesentlichen Markttreibern profitieren.

Analog zum globalen Pharmamarkt wird auch fir STADAs Kernabsatzmarkte ein Wachstum der
Marktvolumina prognostiziert, welches abhangig von den jeweiligen wesentlichen Absatzlan-
dern im Zeitraum von 2017 bis 2021 in einer Bandbreite von 1,4% bis 8,2% p.a. wachsen wird.
Das Wachstum der unter Kapitel 2.3.4.2 genannten Lander betragt hierbei im Durchschnitt
jahrlich 3,6%. Aufgrund der hohen Nachfrage nach glinstigen Generika wird erwartet, dass in
den Jahren 2017 bis 2021 das Generikageschaft in STADAs wichtigsten Absatzmarkten im
Durchschnitt jahrlich um 4,3% ansteigen wird und damit noch iber dem Wachstum des gesam-
ten Pharmamarktes liegt. Wahrend in Markten wie Deutschland oder GroBbritannien bereits
heute eine hohe Generikapenetration existiert, werden Lander, wie Italien oder Belgien, zu-
kiinftig Wachstumsimpulse geben. In Russland, wo das Gesundheitssystem derzeit noch weni-
ger stark regulatorischen Rahmenbedingungen unterliegt, wird das zukinftige Generikawachs-
tum vergleichsweise stark von 6konomischen Rahmenbedingungen, wie der BIP-Entwicklung
und der Entwicklung der verfiigbaren Einkommen abhdngen.

Neben dem Generika-Segment wird erwartet, dass auch das Markenprodukt-Segment in
STADAs europdischen Absatzmarkten in Zukunft wachsen und das Marktvolumen in den Jahren
2017 bis 2019 jahrlich zwischen 0,1% und 5,6% ansteigen wird. Ausnahmen bilden die Lander
Frankreich und Spanien, in denen aufgrund eines intensiven Wettbewerbs die Marktteilnehmer
einem erheblichen Preisdruck ausgesetzt sind. Das grofite Marktwachstum i.H.v. ca. 5,6% wird
in Russland erwartet, welches wie auch im Generika-Segment vor allem von der Entwicklung
des gesamtwirtschaftlichen Umfelds getrieben sein wird. Uber die Top 7 Lander betrachtet wird
fUr die Jahre 2017 bis 2021 fir die Markenprodukte ein durchschnittliches jahrliches Wachstum
i.H.v. 2,2% erwartet.

Auf aggregierter Ebene wird erwartet, dass der Generika- und Markenproduktmarkt in STADAs
Kernabsatzlandern im Betrachtungszeitraum durchschnittlich jahrlich um 3,6% ansteigen wird.
Das starkste Wachstum wird dabei im russischen Absatzmarkt erwartet, wo in den Jahren 2017
bis 2021 der Generika- und Markenproduktmarkt zusammen genommen um durchschnittlich
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jahrlich 5,8% wachsen soll, wobei dieses Wachstum sowohl auf das Generika- als auch das Mar-
kenprodukt-Segment zurlckzufihren ist.

Insgesamt wird STADA aufgrund seiner guten Marktposition im Bereich der Generika von dem
Wachstum in den bereits erschlossenen Landern profitieren und zudem weitere Markte mit
bisher niedrigen Marktanteilen von STADA bzw. einer generell niedrigen Generikapenetrations-
rate erschliefen. Dem Mengenwachstum steht ein weiter ansteigender Preis- und Kostendruck
gegenilber. Im Markenprodukt-Segment wird STADA ebenfalls vom Wachstum in neuen
Markte profitieren kdnnen. Zwar ist der Preisdruck hier vergleichsweise gering, allerdings be-
steht ein deutlich héherer Vertriebsaufwand zur Markenbildung und Positionierung der Pro-
dukte bei Arzten und Apothekern.

2.3.5 Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage

279.

Die Vergangenheitsanalyse der Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage bildet den Ausgangspunkt
fur die Analyse der Unternehmensplanung und fir die Plausibilitdtsbeurteilung.*'’ Daher wird
die konsolidierte Planungsrechnung fir den Zeitraum 2018 bis 2020 zu Vergleichszwecken be-
reits an dieser Stelle der bereinigten konsolidierten Historie gegenlbergestellt. Auf die verab-
schiedete Unternehmensplanung und deren bewertungstechnische Anpassungen fir die Ge-
schéftsjahre 2018 bis 2020 wird im Anhang 3 und 4 ausfihrlich eingegangen. Wir stellen die
Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage anhand der testierten Konzernabschlisse der STADA fir
die Geschaftsjahre 2014 bis 2016 dar. Fur die Darstellung der Ertrags-, Vermogens- und Finanz-
lage des Geschaftsjahres 2017 stellen wir auf eine Hochrechnung (Best Estimate) vom Oktober
2017 ab.

117

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 72; DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 23.
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2.3.5.1 Ertragslage

280.

281.

Die nachfolgende Ubersicht stellt die Ertragslage der STADA fiir die Geschéftsjahre 2014 bis
2017 und den Planungszeitraum fir die Geschaftsjahre 2018 bis 2020 nach IFRS dar. '

Bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung Bereinigte Historie Planung
in EUR Mio. 2014 2015 2016 BE 2017 2018 2019 2020
Umsatzerlose 2.053,6 2.115,1 2.139,2 2.304,2 2.414,5 2.520,8 2.676,9
Wachstum in % - 3,0% 1,1% 7,7% 4,8% 4,4% 6,2%
Herstellungskosten -1.055,7 -1.092,2 -1.092,8 -1.149,9 -1.177,4 -1.190,9  -1.272,3
Bruttoergebnis vom Umsatz 997,9 1.022,9 1.046,4 1.154,2 1.237,1 1.329,9 1.404,6
in % der Umsatzerldse 48,6% 48,4% 48,9% 50,1% 51,2% 52,8% 52,5%
Vertriebs- und allgemeine Verwaltungskosten -611,2 -658,7 -670,3 -726,3 -780,3 -811,0 -848,1
davon Vertriebskosten -458,4 -482,6 -488,3 -526,2 -570,0 -611,9 -644,4
davon allgemeine Verwaltungskosten -152,8 -176,0 -182,0 -200,0 -210,3 -199,1 -203,7
Forschungs- und Entwicklungskosten -56,9 -65,0 -65,1 -72,9 -85,6 -89,4 -99,5
Sonstige Ertrage 15,8 17,0 11,8 46,0 2,7 1,7 0,6
Andere Aufwendungen -23,2 -31,0 -27,8 -71,2 -25,5 -25,8 -25,2
EBIT 322,4 285,3 295,1 329,9 348,4 405,4 432,4
in % der Umsatzerlése 15,7% 13,5% 13,8% 14,3% 14,4% 16,1% 16,2%
Summe Abschreibungen (liber alle Funktionskosten) 109,5 104,1 102,9 105,2 134,7 137,0 136,0
EBITDA 431,9 389,4 398,0 435,2 483,1 542,4 568,4
in % der Umsatzerlose 21,0% 18,4% 18,6% 18,9% 20,0% 21,5% 21,2%
Finanzergebnis -69,1 -64,4 -50,9 -42,8 -46,1 -44,1 -39,0
Ergebnis vor Ertragsteuern 253,3 220,9 244,2 287,1 302,3 361,3 393,5
in % der Umsatzerlose 12,3% 10,4% 11,4% 12,5% 12,5% 14,3% 14,7%
Ertragsteuern -61,4 -48,6 -58,4 -76,5 -83,1 -98,5 -105,1
Effektive Steuerrate (in %) 24,2% 22,0% 23,9% 26,6% 27,5% 27,2% 26,7%
Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 1919 172,3 185,8 210,6 219,2 262,9 288,4
in % der Umsatzerlése 9,3% 8,1% 87% 9,1% 9,1% 10,4% 10,8%
Minderheitenanteil 5,6 6,5 8,5 4,7 -

Bereinigung der Historie

Gemal IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen sind im Rahmen der Vergangenheitsanalyse die
operativen Uberschiisse (EBITDA und EBIT) zu bereinigen, um die in der Vergangenheit wirksa-
men Erfolgsursachen zu verdeutlichen. Durchgefiihrte Bereinigungen von aulierordentlichen
Einflissen sind explizit zu erlautern.

STADA stellt in der externen Berichterstattung zwei verschiedene Bereinigungsarten dar. Ers-
tens werden die Umsatzerlse um Wahrungs- und sog. Portfolioeffekte bereinigt (,,Bereinigung
des historischen Umsatzerloswachstums®), um das organische, nicht von Wahrungs- und Port-
folioeffekten beeinflusste Umsatzerldswachstum zu ermitteln. Zweitens werden — ausgehend
von den nicht um Wahrungs- und Portfolioeffekte bereinigten Umsatzerlésen — Ertragskenn-
zahlen, wie EBIT oder EBITDA um ertragswirksame Sonder- und Einmaleffekte bereinigt (,,Be-
reinigung der historischen Ertragslage”). Fir Bewertungszwecke und die Plausibilisierung der
zukinftigen Unternehmensplanung ist ausschlieRlich die letztgenannte Bereinigungsart rele-
vant.
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Die Geschéftsjahre 2014-2017 sind bereinigt dargestellt. Bereinigungen wurden fir die Geschéftsjahre 2018 bis 2020 nicht vorgenommen. Innerhalb
der o.g. dargestellten Ertragslage beinhaltet der Posten ,Sonstige Ertrage” das Ergebnis aus at-equity Beteiligungen.



282.

283.

284.

285.

286.

287.

VALUETRUST

Bereinigung der historischen Ertragslage

An dieser Stelle werden fir den Zeitraum der Geschéftsjahre 2014 bis 2017 die Bereinigungen
der Ertragslage dargestellt:

Bereinigte Gewinn- und Verlustrech Unbereinigte Historie Bereini Bereinigte Historie
in EUR Mio. 2014 2015 2016 BE 2017 2014 2015 2016  BE 2017 2014 2015 2016  BE 2017
Umsatzerlse 2.062,2 21151 2.139,2 2.304,2 -8,7 - - - 2,053,6 21151 21392 2.304,2
Wachstum in % - 2,6% 1,1% 7,7% - - - 3,0% 1,1% 7,7%
Herstellungskosten -1.0704 -1.101,7 -1.1053 -1.166,4 -14,8 -9,5 -12,5 -16,5 -1.055,7 -1.092,2 -1.092,8 -1.149,9
Bruttoergebnis vom Umsatz 991,8 10134 10339 1.1378 6,1 9,5 12,5 165  997,9 1.022,9 1.0464 1.154,2
in % der Umsatzerlése 48,1% 47,9% 48,3% 49,4% - - - - 48,6% 48,4% 48,9% 50,1%
Vertriebs- und allgemeine Verwaltungskosten -611,2 -661,0 -671,0 -727,9 - -2,3 -0,7 -1,7 -611,2 -658,7 -670,3 -726,3
davon Vertriebskosten -458,4 -482,6 -488,3 -526,9 - - - 0,6 -458,4 -482,6 -488,3 -526,2
davon allgemeine Verwaltungskosten -152,8 -178,4 -182,7 -201,1 - -2,3 -0,7 -1,0 -152,8 -176,0 -182,0 -200,0
Forschungs- und Entwicklungskosten -56,9 -65,0 -65,1 -73,4 - - - -0,5 -56,9 -65,0 -65,1 -72,9
Sonstige Ertrage 21,8 21,6 20,0 48,9 -6,0 -4,6 -8,2 -2,9 15,8 17,0 11,8 46,0
Andere Aufwendungen -155,2 -83,7 -138,9 -158,7 -132,0 -52,7 -111,1 -87,5 -23,2 -31,0 -27,8 -71,2
EBIT 190,3 225,3 178,9 226,7 132,1 60,0 116,2 103,2 322,4 285,3 295,1 329,9
in % der Umsatzerlése 92% 10,7% 8,4% 9,8% - - - - 15,7% 13,5% 13,8% 14,3%

Summe Abschreibungen (lber

alle Funktionskosten) 228,5 151,8 182,7 1610 _ -119,0 -47,8 -79,7 -55,8 109,5 104,1 102,9 105,2
EBITDA 418,8 377,10 36L5 387,8 13,1 12,2 36,5 474 4319 389,4 3980 435,2
in % der Umsatzerlése 203%  178%  169%  168% - - - - 21,0%  184%  186%  189%
Finanzergebnis -65,6 67,5 51,4 -42,8 -3,6 3,1 0,5 - -69,1 -64,4 -50,9 -42,8
Ergebnis vor Ertragsteuern 124,7 157,8 127,4 183,9 128,6 63,1 116,7 1032 2533 220,9 2442 287,1
in % der Umsatzerlése 6,0% 7,5% 6,0% 8,0% - - - - 123%  104%  11,4%  12,5%
Ertragsteuern 54,6 -40,6 31,9 51,8 6,8 8,0 26,4 24,6 61,4 -48,6 58,4 76,5
Effektive Steuerrate (in %) 438%  258%  251% = 282% - - - - 24,2%  22,0%  239%  26,6%
Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 70,1 117,2 95,5 132,1 121,7 55,1 90,3 78,6 191,9 172,3 185,8 210,6
in % der Umsatzerlése 3,4% 5,5% 4,5% 5,7% - - - - 9,3% 81% 8,7% 9,1%
Minderheitenanteil 55 6,8 9,6 55 0,1 02 1,1 09 5,6 6,5 85 4,7

Im Geschaftsjahr 2014 wurde eine Bereinigung auf Ebene der Umsatzerldse mit einem entspre-
chenden Effekt auf die Herstellungskosten i.H.v. EUR 8,7 Mio. vorgenommen.

Bei den Herstellungskosten wurden in den Geschaftsjahren 2014 bis 2017 Bereinigungen i.H.v.
jeweils EUR -14,8 Mio., EUR -9,5 Mio., EUR -12,5 Mio. und EUR -16,5 Mio. berlcksichtigt. MaR-
geblich verantwortlich fir diese Bereinigungen waren Uber alle vier Berichtsperioden hinweg
Sondereffekte bedingt durch Abschreibungen der Vermdgenswerte aus Kaufpreisallokationen
Uber das Niveau des Jahres 2013 hinaus.

Im Geschaftsjahr 2016 wurden Bereinigungen innerhalb der Herstellungskosten im Zusammen-
hang mit Aufwendungen aufgrund der Beendigung des Distributionsvertrags zwischen STADA
und dem belgischen Vertriebspartner OMEGA i.H.v. EUR -1,1 Mio. vorgenommen. die sich auf
eine vereinbarte Lizenzabgeltung bezog.

Im Geschaftsjahr 2017 setzten sich die Bereinigungen i.H.v. EUR 16,5 Mio. analog zu den Vor-
jahren im Wesentlichen aus Abschreibungen der Vermogenswerte aus Kaufpreisallokationen
i.H.v. EUR 14,3 Mio. zusammen.

Bereinigungen bei Verwaltungskosten i.H.v. EUR -2,3 Mio. bzw. EUR -0,7 Mio. wurden in den
Geschéftsjahren 2015 und 2016 angesetzt. Wahrend die verringerten Verwaltungskosten im
Geschaftsjahr 2015 auf Sondereffekten bedingt durch die Abgabe der deutschen Logistik-Akti-
vitaten basierten, war die Bereinigung im Geschaftsjahr 2016 auf einmalige Sondereffekte
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durch Beratungsdienstleistungen zuriickzufihren. Im Geschaftsjahr 2017 beinhalteten die all-
gemeinen Verwaltungskosten EUR 1,0 Mio. Sondereffekte aus Jubildumsrickstellungen, die zu
bereinigen waren.

Die Bereinigungen bei sonstigen Ertragen beliefen sich in den Geschéftsjahren 2014 bis 2017
auf EUR -6,0 Mio., EUR -4,6 Mio., EUR -8,2 Mio. und EUR -2,9 Mio.

Insgesamt beliefen sich die Bereinigungen bei sonstigen Aufwendungen in den Geschaftsjah-
ren 2014 bis 2017 auf EUR -132,0 Mio., EUR -52,7 Mio., EUR -111,1 Mio. und EUR -87,5 Mio.

Wesentliche Bereinigungen in den vergangenen Geschaftsjahren betrafen Abschreibungen in
den Funktionskosten sowie Wertminderungen saldiert mit Zuschreibungen. Diese betrugen in
Summe ({ber alle Funktionskosten hinweg EUR-119,0 Mio. im Geschéaftsjahr 2014,
EUR-47,8 Mio. im Geschaftsjahr 2015, EUR -79,7 Mio. im Geschaftsjahr 2016 und
EUR -55,8 Mio. im Geschéftsjahr 2017%, jeweils im Wesentlichen getrieben durch Abschrei-
bungen aus Kaufpreisallokationen und Impairment-Tests.

Aufgrund von Wertberichtigungen im Zusammenhang mit Derivaten fanden darlber hinaus
Bereinigungen auf Ebene des Finanzergebnisses statt. Wahrend sich diese Bereinigungen im
Geschaftsjahr 2014 mit EUR -3,6 Mio. negativ auswirkten, verbesserten die Bereinigungen in
den Geschéftsjahren 2015 und 2016 das Finanzergebnis i.H.v. EUR 3,1 Mio. und EUR 0,5 Mio.
Im Geschaftsjahr 2017 wurden auskunftsgemaR keine Berichtigungen im Finanzergebnis vor-
genommen.

Im Geschaftsjahr 2014 basierten die Sondereffekte mafRgeblich auf aulRerordentlichen Ab-
schreibungen und Wertminderungen innerhalb des Anlagevermogens i.H.v. EUR -105,6 Mio.,
die insbesondere auf Geschéfts- oder Firmenwerte des Generika-Segments in der Region
CIS/Osteuropa sowie Geschafts- oder Firmenwerte des Markenprodukt-Segments in der Re-
gion Asien & Pazifik zurlckzufiihren waren. In diesem Zusammenhang wurden weitere imma-
terielle Vermogenswerte infolge des stark verandernden Zins- und Wahrungsumfelds sowie an-
haltend hoherer Risiken in der Marktregion CIS/Osteuropa wertgemindert. Zusatzlich zu den
Abschreibungen wurden im Geschéaftsjahr 2014 ergebniswirksame Kurseffekte i.H.v.
EUR 25,0 Mio. bereinigt, die vor allem aus Veranderungen des russischen Rubels sowie anderer
Fremdwahrungen der Region CIS/Osteuropa resultierten. Der restliche Betrag an Bereinigun-
gen setzte sich u.a. aus Sondereffekten wie Rechtsstreitigkeiten zusammen.

In den Geschéftsjahren 2015 und 2016 stellten aullerordentliche Abschreibungen und Wert-
minderungen sowie Kurseffekte aus Fremdwahrungsschwankungen die wesentlichen Bereini-
gungskomponenten der sonstigen Aufwendungen dar. Wahrend sich im Geschaftsjahr 2015 die
sonstigen Aufwendungen um EUR -33,2 Mio., bedingt durch Abschreibungen auf immaterielle
Vermogenswerte, und EUR -16,9 Mio., bedingt durch Kurseffekte, verringerten, machten sich
im Geschaftsjahr 2016 die gleichen Sondereffekte i.H.v. EUR -65,5 Mio. und EUR -13,8 Mio. be-
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Im Geschaftsjahr 2017 inkl. Zuschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte des Anlagevermogens i.H.v. EUR 2,9 Mio.
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merkbar. Darliber hinaus ergaben sich im Geschaftsjahr 2016 innerhalb der anderen Aufwen-
dungen Sondereffekte im Zusammenhang mit der Beendigung des Distributionsvertrags mit
OMEGA i.H.v. EUR7,7Mio. und mit der Einstellung des Aesthetics-Geschafts i.H.v.
EUR 10,3 Mio. Gegenlaufig wirkt ein Ertragi.H.v. EUR 2,5 Mio., da sich ein im Vorjahr angenom-
mener Aufwand im Rahmen einer Rickstellungsbildung im Zusammenhang mit der SchlieRung
einer Tochtergesellschaft doch nicht realisiert hat. Zuséatzlich zu diesen Geschéftsvorféllen wur-
den im gleichen Zeitraum Bereinigungen i.H.v. EUR -14,0 Mio. angesetzt. Diese betrafen im We-
sentlichen Abfindungen i.H.v. EUR 7,2 Mio. fir den ehemaligen Vorstandsvorsitzenden sowie
gesellschaftsrechtliche Restrukturierungen i.H.v. EUR 5,4 Mio. in Deutschland.

Im Geschaftsjahr 2017 betrugen die Sondereffekte EUR -87,5 Mio. und betreffen im Wesentli-
chen auRerordentliche Abschreibungen bzw. Wertberichtigungen i.H.v. EUR -44,4 Mio., Auf-
wendungen flr Beratungsdienstleistungen i.H.v. EUR -27,8 Mio. sowie Aufwendungen im Zu-
sammenhang mit der Abfindung des ehemaligen Vorstands und weiteren leitenden Fihrungs-
kraften i.H.v. EUR -10,2 Mio. Die aullerordentlichen Abschreibungen entfielen sowohl auf das
Generika- als auch das Markenprodukt-Segment. Die Aufwendungen aus Beratungsdienstleis-
tungen waren ein einmaliger Sondereffekt und stehen im Zusammenhang mit der Ubernahme
durch Bain Capital und Cinven.

Der Rickgang der unbereinigten Steuerquote in den vergangenen Geschaftsjahren war maR-
geblich bedingt durch die im Geschéftsjahr 2014 enthaltenen steuerlich nicht abzugsfahigen
Wertminderungen der Geschéfts- oder Firmenwerte der Marktregionen CIS/Osteuropa sowie
Asien/Pazifik & MENA, einer Steuersatzreduzierung in GroBbritannien und der Nutzung von
steuerlichen Verlustvortragen in Deutschland. Die Bereinigungen der Ertragsteuern beliefen
sich in den Geschaftsjahren 2014 bis 2017 auf EUR 6,8 Mio., EUR 8,0 Mio., EUR 26,4 Mio. und
EUR 24,6 Mio. Berechnet wurden die Steuereffekte auf die Sondereffekte entsprechend dem
Land ihrer Entstehung. Aufgrund der herausragenden Bedeutung von Abschreibungsbereini-
gungen bezog sich der GroRteil der bereinigten Ertragsteuern eben auf diese Sondereffekte.
DarUber hinaus waren die Bereinigungen im Geschaftsjahr 2014 getrieben von Wahrungseffek-
ten in der CIS-Region und den Produktverkdufen in Frankreich. Wahrend im Geschéaftsjahr 2015
die Uber die Abschreibungseffekte hinausgehenden Bereinigungen nur das Markenprodukt-
Segment betrafen und dort im Wesentlichen aufgrund der Steuersatzanderung in GroRbritan-
nien hervorgerufen wurden, entstanden die Bereinigungen der Ertragsteuern im Geschaftsjahr
2016 neben Wahrungseffekten in der CIS-Region und der Steuersatzanderung in GroRbritan-
nien auch im Rahmen von gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen in Deutschland, der
Beendigung des OMEGA-Distributionsvertrages und weiterer einzelner Positionen. Die Bereini-
gung der Steuereffekte im Geschéftsjahr 2017 ergaben sich durch die bereits aufgefihrten Son-
dereffekte wie Wertminderungen innerhalb des Anlagevermogens, Effekte aus Kaufpreisallo-
kationen und Beratungsdienstleistungen.

Die Sondereffekte auf Ebene der Minderheiten betrugen in den Geschaftsjahren 2014 bis 2017
EUR 0,1 Mio., EUR -0,2 Mio., EUR -1,1 Mio. und EUR -0,9 Mio. Die Bereinigungen betrafen ins-
besondere Effekte aus Kaufpreisallokationen fir die vietnamesischen Gesellschaften.
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Beschreibung der bereinigten historischen Ertragslage

Die Beschreibung der bereinigten historischen Ertragslage der Geschéftsjahre 2014 bis 2017
nehmen wir im Folgenden auf Ebene der einzelnen Posten der Gewinn- und Verlustrechnung

vor:
Bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung Bereinigte Historie
in EUR Mio. 2014 2015 2016 BE 2017
Umsatzerlose 2.053,6 2.115,1 2.139,2 2.304,2
Wachstum in % - 3,0% 1,1% 7,7%
Herstellungskosten -1.055,7 -1.092,2 -1.092,8 -1.149,9
Bruttoergebnis vom Umsatz 997,9 1.022,9 1.046,4 1.154,2
in % der Umsatzerlose 48,6% 48,4% 48,9% 50,1%
Vertriebs- und allgemeine Verwaltungskosten -611,2 -658,7 -670,3 -726,3
davon Vertriebskosten -458,4 -482,6 -488,3 -526,2
davon allgemeine Verwaltungskosten -152,8 -176,0 -182,0 -200,0
Forschungs- und Entwicklungskosten -56,9 -65,0 -65,1 -72,9
Sonstige Ertrage 15,8 17,0 11,8 46,0
Andere Aufwendungen -23,2 -31,0 -27,8 -71,2
EBIT 322,4 285,3 295,1 329,9
in % der Umsatzerlose 15,7% 13,5% 13,8% 14,3%
Summe Abschreibungen (tiber alle Funktionskosten) 109,5 104,1 102,9 105,2
EBITDA 431,9 389,4 398,0 435,2
in % der Umsatzerlose 21,0% 18,4% 18,6% 18,9%
Finanzergebnis -69,1 -64,4 -50,9 -42,8
Ergebnis vor Ertragsteuern 253,3 220,9 244,2 287,1
in % der Umsatzerlose 12,3% 10,4% 11,4% 12,5%
Ertragsteuern -61,4 -48,6 -58,4 -76,5
Effektive Steuerrate (in %) 24,2% 22,0% 23,9% 26,6%
Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 191,9 172,3 185,8 210,6
in % der Umsatzerlose 9,3% 8,1% 8,7% 9,1%
Minderheitenanteil 5,6 6,5 8,5 4,7

Umsatzerldse resultieren bei STADA ganz Gberwiegend aus Produktlieferungen und nur zu ei-
nem geringeren Teil aus Lizenzerldsen. Die um Sondereffekte bereinigten Umsatzerldse der
STADA stiegen von EUR 2.053,6 Mio. im Geschaftsjahr 2014 auf EUR 2.115,1 Mio. im Ge-
schéftsjahr 2015 und anschlieRend auf EUR 2.139,2 Mio. im Geschaftsjahr 2016. Im Geschafts-
jahr 2017 stiegen die Umsatzerltse weiter und erreichten EUR 2.304,2 Mio. Dies entspricht fur
die Geschaftsjahre 2015, 2016 und 2017 einem relativen Anstieg i.H.v. 3,0%, 1,1% und 7,7%.
MaRgeblich verantwortlich fir dieses Wachstum waren in der Vergangenheit sowohl Generika
als auch Markenprodukte, welche STADA aufgrund eines wettbewerbsfahigen Preisniveaus und
eines kompetitiven Produktportfolios erfolgreich in ihren Absatzmarkten platzieren konnte.
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. Auf Segmentebene gliedern sich die nicht um Portfolio- und Wahrungseffekte bereinigten Um-

satzerlse wie folgt:*?

Segmentspezifische Umsatzerlose

Umsatzerlése Unbereinigte Historie CAGR

in EUR Mio. 2014* 2015 2016 BE 2017  2014-2017

Gesamt 2.053,6 2.1151 2.139,2 2.304,2 3,9%
Generika 1.261,7 1.261,5 1.280,7 1.3534 2,4%
Markenprodukte 800,5 853,6 858,5 950,8 5,9%

* Gesamtumsatzerlose des Geschaftsjahres 2014 bereinigt, Generika- und Markenproduktsegment unbereinigt.

Die Umsatzerldse im Generika-Segment entwickelten sich bis einschlieRlich zum Geschafts-
jahr 2016 mit verhaltnismaRig geringen Wachstumsraten. Erst im Geschéftsjahr 2017 konnte
sich das Wachstum deutlich steigern und belief sich auf 5,7%, sodass am Ende der Betrach-
tungsperiode die Umsatzerldse EUR 1.353,4 Mio. betrugen. Wichtige Wachstumstreiber waren
in diesem Zusammenhang die Absatzmarkte Belgien und Russland, wobei in Belgien vor allem
Volumeneffekte und in Russland positive Wahrungseffekte fiir das Wachstum verantwortlich
waren. Im Betrachtungszeitraum zwischen den Geschaftsjahren 2014 bis 2017 entspricht dies
einem jahrlichen durchschnittlichen Umsatzerldswachstum von 2,4%. Ein deutlich starkeres
durchschnittliches Umsatzerldswachstum i.H.v. 5,9% p.a. konnte im selben Betrachtungszeit-
raum im Markenprodukt-Segment beobachtet werden. Maligeblich beeinflusst durch die posi-
tiven Entwicklungen in den Geschaftsjahren 2015 und 2017 (Anstieg um 6,6% bzw. 10,7% ge-
genlber Vorjahr) wuchsen die Umsatzerlose im Markenprodukt-Segment auf EUR 950,8 Mio.
im Geschéftsjahr 2017. MaRgeblich verantwortlich fir das Wachstum in diesem Geschaftsjahr
waren insbesondere die Absatzmarkte Russland, Italien und GroRbritannien, die jeweils auf-
grund von positiven Volumeneffekte Umsatzerlossteigerungen beisteuern konnten.

In der Vergangenheit war der deutsche Pharmamarkt STADAs grofRter und wichtigster Absatz-
markt, der sowohl im Generika- als auch im Markenprodukt-Segment die héchsten Umsatzer-
|6se erwirtschaftete. Die Relevanz der anderen Absatzmarkte hingegen ist differenziert fir die
Segmente Generika und Markenprodukte zu betrachten, sodass zum Beispiel GroBbritannien
zwar STADAs zweitgroRter Markt fir Markenprodukte ist, gleichzeitig aber eine deutlich gerin-
gere Rolle im Generikamarkt spielt.

Uber den Gesamtzeitraum betrachtet entwickelte sich GroRbritannien in den Geschéftsjahren
2014 bis 2017 mit einem jahrlichen Wachstum i.H.v. 12,7% am starksten, wobei dieses Wachs-
tum im Wesentlichen auf das Markenprodukt-Segment, STADAs allgemein guter Marktposition
und positives Marktwachstum zurickzufihren war. In STADAs zweitgrofRten Absatzmarkt Russ-
land verzeichnete das Unternehmen dagegen im gleichen Zeitraum Umsatzerldsrickgange
i.H.v.-1,9%, welche insbesondere auf ein zuletzt schwieriges wirtschaftliches Umfeld und damit
einhergehende Wahrungseffekte zurlckzufiihren waren.

Das Umsatzerldswachstum im Generika-Segment wurde in den Geschaftsjahren 2015 und 2016
insbesondere in den Absatzmarkten Deutschland, Italien, Russland und Vietnam generiert.
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Fur das Geschaftsjahr 2014 wurden die Umsatzerlose des Segments ,Handelsgeschafte” in Folge der gednderten Segmentstruktur dem Generika-
Segment zugeordnet.
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Wahrend im Geschaftsjahr 2015 die Umsatzerldse des deutschen Generikageschafts um 15,7%
auf EUR 308,3 Mio. ansteigen konnten, waren vor allem Umsatzerlosriickgange i.H.v. 29,2% auf
EUR 83,6 Mio. in Russland und um 32,9% auf EUR 95,0 Mio. in Belgien zu verzeichnen. MaR-
geblich verantwortlich fir die negative Umsatzerldsentwicklung dieser Lander waren in Russ-
land Wahrungseffekte und in Belgien ein erheblicher Preis- und Absatzriickgang. Im Geschafts-
jahr 2016 wurde das Umsatzerléswachstum im Generika-Segmenti.H.v. 1,5% insbesondere von
den Absatzmarkten Russland, Italien und Vietnam getrieben, wahrend das Umsatzerléswachs-
tum in Deutschland stagnierte. Wahrend im Geschéftsjahr 2016 in Italien vor allem ein héheres
Absatzvolumen zu einem Umsatzerldswachstum i.H.v. 5,8% auf EUR 157,7 Mio. flhrte, konnte
das Russlandgeschaft aufgrund von positiven Volumen- und Preiseffekten um 10,7% auf
EUR 92,5 Mio. zulegen. Ebenfalls positiv entwickelte sich dartber hinaus das Vietnamgeschaft,
das von EUR 63,2 Mio. im Geschaftsjahr 2015 um 9,3% auf EUR 69,1 Mio. im Geschaftsjahr
2016 ansteigen konnte. Maligeblich verantwortlich fir die Entwicklung in Vietnam war dabei
ein hdheres Absatzvolumen, das den vorherrschenden Preisdruck im Land kompensieren
konnte.

Im Geschaftsjahr 2017 basierte das Wachstum im Generika-Segment i.H.v. 5,7% im Wesentli-
chen auf der Entwicklung im belgischen und italienischen Markt. In Italien war der Anstieg vor
allem auf ein positives Volumenwachstum und Produktneueinfiihrungen sowie Preiseffekte zu-
rdckzufihren. In Belgien resultierte das Umsatzerldswachstum maRgeblich aus Volumeneffek-
ten, welche auf die seit Januar 2017 erfolgende eigenstandige Austbung der Vertriebsaktivita-
ten zurlckzufthren sind. In Deutschland als wichtigstem Absatzsatzmarkt von STADA war ins-
gesamt ein Umsatzerldsriickgang zu beobachten, welcher auf gegenldufigen Effekten beruhte.
Einerseits erzielte die Tochtergesellschaft ALIUD PHARMA GmbH aufgrund der weiterhin er-
folgreichen Teilnahme an Ausschreibungen héhere Umsatzerlose, wahrend die Gesellschaft
STADApharm GmbH riicklaufige Umsatzerldse aufgrund der fehlenden Teilnahme an Ausschrei-
bungsverfahren, die nicht vollstandig durch andere Vertriebswege kompensiert werden konn-
ten.

Das Umsatzerléswachstum im Markenprodukt-Segment wurde in den Geschéftsjahren 2015
und 2016 insbesondere in den Absatzmarkten Deutschland, Grobritannien, Italien und Viet-
nam generiert. Das im Geschéaftsjahr 2015 generierte Segmentwachstum i.H.v. 7,8% auf
EUR 853,6 Mio. wurde dabei vor allem von GroRRbritannien getrieben, wo STADA ein Umsatzer-
l[6swachstum i.H.v. 42,1% auf EUR 168,0 Mio. erzielte. Wesentliche Treiber dieser Entwicklung
waren hierbei u.a. die Akquisition von Internis Pharmaceuticals, die Markteinfi hrung von Ladi-
val sowie positive Wahrungseffekte des britischen Pfund. Zusatzlich konnte Italien einen posi-
tiven Beitrag zu den Segment-Umsatzerldsen erwirtschaften, wo ein Wachstum i.H.v. 31,2% auf
EUR 40,4 Mio. vor allem auf Zukdufe zurickzufihren war. Das Wachstum in Vietnam i.H.v.
24,7% auf EUR 30,8 Mio. basierte dagegen auf einer hdheren Anzahl an gewonnenen Aus-
schreibungsverfahren.

Im Geschaftsjahr 2016 erzielte STADA das Umsatzerldswachstum innerhalb des Markenpro-
dukt-Segments primar durch das Deutschlandgeschaft, das einen Umsatzerldsanstieg i.H.v.
38,3% auf EUR 177,4 Mio. verzeichnen konnte. Wesentlicher Wachstumstreiber waren Pro-
duktportfoliooptimierungen und ein héheres Absatzvolumen von Kernmarken. Eine ebenfalls
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positive Entwicklung stellte sich in Vietnam dar, wo ein Umsatzerldswachstum i.H.v. 19,1% auf
EUR 36,7 Mio. erzielt werden konnte. Trotz der positiven Entwicklungen in Deutschland und
Vietnam konnte jedoch im Geschaftsjahr 2016 in der Summe kein signifikantes Umsatzer-
l[6swachstum auf Segmentebene generiert werden. MalRgeblich verantwortlich dafiir war das
Russlandgeschaft, dessen Umsatzerldse im Geschaftsjahr 2016 um 29,3% auf EUR 150,1 Mio.
zuriickgingen, wobei dies sowohl aus einer verstarkten Konsolidierung auf Kundenebene als
auch auf einer allgemein schwacheren Nachfrage resultierte. Die Entwicklung der Umsatzerlose
im russischen Markenprodukt-Segment berlcksichtigten dabei bereits Wahrungseffekte.

Im Geschaftsjahr 2017 basierte das Wachstum im Markenprodukt-Segment i.H.v. 10,8% mal-
geblich auf Produkteinfiihrungen in Russland und einer hoheren Nachfrage im serbischen Teil-
konzern Hemofarm. Zur Geschaftsentwicklung trugen auch die Entwicklungen in GrofRbritan-
nien bei, wo das Wachstum gegeniiber den Vorjahren insbesondere auf die Akquisitionen der
Gesellschaften BSMW und Natures Aid zuriickzufiihren war.

Die Herstellungskosten nach Bereinigungen stiegen von EUR 1.055,7 Mio. im Geschafts-
jahr 2014 auf EUR 1.092,2 Mio. im Geschaftsjahr 2015 und auf EUR 1.092,8 Mio. im Geschafts-
jahr 2016 und enthalten im Wesentlichen Sachaufwendungen, planmalige Abschreibungen
und Ubrige Herstellungskosten. Aufgrund der bereits erwahnten weitestgehend konstanten
Umsatzerldse blieben die Bruttomargen in den vergangenen drei Berichtsperioden relativ kon-
stant und schwankten nur leicht zwischen 48,4% und 48,9%. Im Geschaftsjahr 2017 stiegen die
bereinigten Herstellungskosten auf EUR 1.149,9 Mio., sodass sich die Bruttomarge um rund
1,2%-Punkte auf 50,1% verbesserte. Der Anstieg der Bruttomarge resultiert u.a. aus einer ver-
besserten Rabattquote im deutschen Generika-Segment, Verbesserungen im Generika- und
Markenprodukt-Segment im serbischen Teilkonzern sowie einer geanderten Rabattstrategie im
belgischen Generika-Segment in Folge der Beendigung der Vertriebsvereinbarung mit Ver-
triebspartner OMEGA.

Die Vertriebskosten beinhalten neben den Kosten fir die Vertriebsabteilungen und den AulRen-
dienst zu einem wesentlichen Anteil auch die Kosten fir Werbung und Marketingmalnahmen.
Ebenfalls enthalten sind Logistikkosten, die fir den Vertrieb der Waren anfallen.

Der Anteil der Marketingaufwendungen an den Vertriebskosten betrug im Betrachtungszeit-
raum zwischen 41% und 44%. Die Vertriebskosten stiegen von EUR 458,4 Mio. im Geschafts-
jahr 2014 auf EUR 482,6 Mio. im Geschaftsjahr 2015 und auf EUR 488,3 Mio. im Geschafts-
jahr 2016. Wahrend der Anstieg im Geschaftsjahr 2015 auf héhere Aufwendungen in GroRbri-
tannien und Italien zurickzufthren war, machten sich im Geschaftsjahr 2016 zuséatzliche Mar-
ketingaufwendungen fiur die Absatzmarkte Deutschland und Belgien bemerkbar.

Im Geschaftsjahr 2017 stiegen die Vertriebskosten um 7,9% auf EUR 526,2 Mio. und entwickel-
ten sich damit weitgehend parallel zum Umsatzerldswachstum. Die Erhéhung der Vertriebskos-
ten resultiert im Wesentlichen aus gesteigerten Marketingaufwendungen in Russland, GroRbri-
tannien und Italien im Zusammenhang mit Neueinfihrungen im Markenprodukt-Segment.
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In den allgemeinen Verwaltungskosten werden die Personal- und Sachkosten der Leitungs- und
Verwaltungsstellen ausgewiesen, soweit diese nicht als interne Dienstleistungen auf andere
Funktionsbereiche verrechnet werden.

Die allgemeinen Verwaltungskosten stiegen nach Bereinigungen von EUR 152,8 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2014 auf EUR 176,0 Mio. im Geschaftsjahr 2015 und auf EUR 182,0 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2016. Der Anstieg im Geschaftsjahr 2015 resultierte dabei maRgeblich aus dem im
Vorjahr innerhalb der Personalaufwendungen erfassten Ertrag aus nachzuverrechnenden
Dienstzeitaufwendungen des damaligen Vorstandsvorsitzenden und im Geschéftsjahr 2016 aus
hoheren Verwaltungskosten bedingt durch erstkonsolidierte Tochterunternehmen resultie-
rend aus Unternehmensakquisitionen. Im Geschaftsjahr 2017 stiegen die allgemeinen Verwal-
tungskosten um EUR 18,0 Mio. auf EUR 200,0 Mio., wobei ein wesentlicher Grund fiir diesen
Anstieg Beratungsaufwendungen im Zusammenhang mit verschiedenen Restrukturierungspro-
jekten waren.

Forschungs- und Entwicklungskosten bei STADA beinhalten insbesondere Kosten fir die fort-
laufende Erflllung von regulatorische Anforderungen. Durch die von STADA verfolgte Unter-
nehmensstrategie fielen im Betrachtungszeitraum vorwiegend Entwicklungskosten und keine
Forschungskosten an. Nicht aktivierungsfahige Entwicklungskosten erfasst STADA sofort als
Aufwand in der Periode, in der sie angefallen sind. Darunter fallen auch die laufenden Aufwen-
dungen zur Aufrechterhaltung der Zulassungen.

Die Kosten flr Forschung und Entwicklung stiegen von EUR 56,9 Mio. im Geschaftsjahr 2014
auf EUR 65,0 Mio. im Geschaftsjahr 2015 und auf EUR 65,1 Mio. im Geschaftsjahr 2016. Im Ge-
schaftsjahr 2017 fiel der Anstieg i.H.v. EUR 7,8 Mio. etwas deutlicher aus als in den Vorjahren,
sodass sich die Kosten fir Forschung und Entwicklung im Geschaftsjahr 2017 auf EUR 72,9 Mio.
beliefen. Der Anstieg ist auf eine Zunahme der laufenden regulatorischen Kosten, insbesondere
in der STADA AG, zurlckzufihren.

Der Posten sonstige Ertrage beinhaltet im Wesentlichen Ertrdge aus Zuschreibungen, Ertrage
aus Veraulerungen und tbrige sonstige Ertrage (zum Beispiel erhaltene Meilensteinzahlung im
Markenprodukt-Segment, Ertrage aus Versicherungsentschadigungen und Schadenersatzleis-
tungen). Flr Zwecke unserer Berichterstattung wird das Ergebnis aus at-equity bewerteten An-
teilen innerhalb der sonstigen Ertrage ausgewiesen.

Die bereinigten sonstigen Ertrage stiegen von EUR 15,8 Mio. im Geschaftsjahr 2014 auf
EUR 17,0 Mio. im Geschéftsjahr 2015 und sanken anschliefend auf EUR 11,8 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2016. Im Geschéftsjahr 2017 beliefen sich die sonstigen Ertrage auf EUR 46,0 Mio.

Der Anstieg der sonstigen Ertrdge im Geschaftsjahr 2017 resultierte im Wesentlichen aus
Wechselkurseffekten i.H.v. EUR 22,2 Mio., aus sonstigen Ertragen i.H.v. EUR 10,1 Mio., Aufl6-
sung von Wertberichtigungen i.H.v. EUR 6,3 Mio. und einem gegenlber dem Vorjahr erwarte-
ten hoheren Beteiligungsergebnisi.H.v. EUR 4,2 Mio. aus der at-equity Bewertung der Bioceuti-
cals Arzneimittel AG.
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Der Posten andere Aufwendungen beinhaltet u.a. Wertminderungen des Anlagevermogens,
Abschreibungen des Geschéfts- oder Firmenwerts, sowie (brige andere Aufwendungen (zum
Beispiel Kursaufwendungen aus Wechselkurseffekten oder Schadenersatzleistungen).

Die bereinigten anderen Aufwendungen stiegen von EUR 23,2 Mio. im Geschéftsjahr 2014 auf
EUR 31,0 Mio. im Geschaftsjahr 2015 und sanken wiederum auf EUR 27,8 Mio. im Geschafts-
jahr 2016. Im Geschéftsjahr 2017 betrugen die anderen Aufwendungen EUR 71,2 Mio. Im Ge-
schaftsjahr 2015 resultierte der Anstieg dieses Postens vor allem aus hoheren anderen Aufwen-
dungen und einem Anstieg der Aufwendungen fir Forderungsausfalle. MaRgeblich verantwort-
lich fir den Rickgang im Geschaftsjahr 2016 waren gesunkene Aufwendungen flr Forderungs-
ausfalle und, bedingt durch Bereinigungen, positive Einfliisse aus Wechselkurseffekten.

Der Anstieg der anderen Aufwendungen im Geschéaftsjahr 2017 resultierte im Wesentlichen
aus Wertberichtigungen i.H.v. EUR 32,2 Mio. flr ausgefallene Forderungen und i.H.v.
EUR 6,1 Mio. fur Nettokursaufwendungen aus Fremdwahrungseffekten.

Nach Berlcksichtigung der in den Aufwands- und Ertragsposten vorhandenen Sondereffekte
verringerte sich das EBIT von EUR 322,4 Mio. auf EUR 285,3 Mio. im Geschéftsjahr 2015 und
verbesserte sich im Geschaftsjahr 2016 weiter leicht auf EUR 295,1 Mio. Im darauffolgenden
Geschéftsjahr stieg das EBIT weiter und belief sich auf EUR 329,9 Mio. Die EBIT-Margen der
Geschaftsjahre 2014 bis 2017 beliefen sich nach Bereinigungen auf 15,7%, 13,5%, 13,8% und
14,3%.

Die um Sondereffekte bereinigten Abschreibungen betrugen in den Geschaftsjahren 2014 bis
2016 EUR 109,5 Mio., EUR 104,1 Mio., EUR 102,9 Mio. und EUR 105,2 Mio. im Geschaftsjahr
2017.

Nach Bereinigung der in den Aufwands- und Ertragsposten vorhandenen Sondereffekte sank
das EBITDA von EUR 431,9 Mio. im Geschéftsjahr 2014 auf EUR 389,4 Mio. im Geschafts-
jahr 2015 und stieg wiederum auf EUR 398,0 Mio. im Geschaftsjahr 2016. Auch im Geschafts-
jahr 2017 setzte sich das Wachstum fort, sodass am Ende des Geschaftsjahres ein bereinigtes
EBITDA i.H.v. EUR 435,2 Mio. erzielt werden konnte. Aufgrund des auch nach Bereinigungen
gleichbleibenden Umsatzerldsniveaus verschlechterte sich die EBITDA-Marge nach Bereinigun-
gen von 21,0% im Geschaftsjahr 2014 auf 18,4% im Geschaftsjahr 2015 und verbesserte sich
im Geschaftsjahr 2016 auf 18,6%. Im Geschaftsjahr 2017 verbesserte sich die EBITDA-Marge
gegenlber dem Vorjahr nur geringfligig und betrug auf 18,9%.

Das Finanzergebnis nach Bereinigungen verbesserte sich wegen sinkender Zinsaufwendungen
von EUR -69,1 Mio. im Geschaftsjahr 2014 auf EUR -64,4 Mio. im Geschéftsjahr 2015 und auf
EUR -50,9 Mio. im Geschaftsjahr 2016. Im Geschaftsjahr 2017 sank das Finanzergebnis weiter
und belief sich auf EUR -42,8 Mio. Der Rlickgang des Zinsaufwands innerhalb des Finanzergeb-
nisses im Betrachtungszeitraum ist im Wesentlichen durch die Riickfihrung von zinstragenden
Verbindlichkeiten, die Refinanzierung zu glinstigeren Konditionen durch STADA und geringeren
Zinsaufwand im Zusammenhang mit Kurssicherungsgeschaften gepragt.
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Die Ertragsteuern beinhalten die tatsachlichen Steuern vom Einkommen und vom Ertrag sowie
die latenten Steueraufwendungen und -ertrage. Wahrend sich die effektive Steuerrate vor Be-
reinigungen in den Geschaftsjahren 2014 bis 2017 auf 43,8%, 25,8% 25,1% und 28,2% belief,
verbesserte sich die Rate nach Bericksichtigung von Sondereffekten, mit Ausnahme des Ge-
schéftsjahres 2017, auf 24,2%, 22,0%, 23,9% und 26,6%. Die bereinigten Steuern vom Einkom-
men und Ertrag betrugen im Geschéaftsjahr 2014 EUR 61,4 Mio., im Geschéftsjahr 2015
EUR 48,6 Mio., im Geschaftsjahr 2016 EUR 58,4 Mio. und im Geschaftsjahr 2017 EUR 76,5 Mio.

Der Anstieg der bereinigten effektiven Steuerrate von 22,0% im Geschéftsjahr 2015 auf 23,9%
im Geschaftsjahr 2016 ist maligeblich auf eine Anhebung des Gewerbesteuerhebesatzes in Bad
Vilbel von 330% auf 357% zurlckzufiihren, welche zu einem Anstieg des nominalen Unterneh-
menssteuersatz der STADA von 27,4% auf 28,3% bei sonst gleichen steuerlichen Bedingungen
(Koérperschaftsteuersatz inkl. Solidaritatszuschlag 15,8% sowie Gewerbesteuer mit 0.g. Hebe-
satz) fuhrte. Die deutlich niedrigeren effektiven Steuerraten im Betrachtungszeitraum bis ein-
schlieRlich 2016 sind im Wesentlichen durch die Nutzung bestehender steuerlicher Verlustvor-
trage in Deutschland begriindet. Der Anstieg des effektiven Steuersatzes im Geschaftsjahr 2017
auf 26,6% resultierte dagegen insbesondere aus individuellen Geschéftsvorfallen (zum Beispiel
Abgrenzungen flr kinftige Steuerverbindlichkeiten im dritten Quartal 2017).

Das bereinigte Ergebnis nach Steuern (vor Berlcksichtigung von Minderheiten) fiel von
EUR 191,9 Mio. im Geschéftsjahr 2014 auf EUR 172,3 Mio. im Geschaftsjahr 2015 und stieg auf
EUR 185,8 Mio. im Geschéftsjahr 2016 sowie auf EUR 210,6 Mio. im Geschaftsjahr 2017. Dies
entspricht einer Marge von 9,3% im Geschaftsjahr 2014, 8,1% im Geschaftsjahr 2015, 8,7% im
Geschéftsjahr 2016 und 9,1% im Geschéftsjahr 2017.

2.3.5.2 Vermdgens- und Finanzlage

329.
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Aktiva

Im Folgenden wird die unangepasste historische konsolidierte Vermogenslage der STADA fir
die Geschéftsjahre 2014 bis 2017 in Anlehnung an den Konzernabschluss der STADAnach IFRS
dargestellt. Zudem wird eine bewertungstechnische Anpassung der Vermogenslage fir nicht
betriebsnotwendiges Vermogen und fir die den Aktiondren der STADA AG zustehende Divi-
dende des Geschéftsjahres 2017 im Geschéftsjahr 2018 vorgenommen, welche bei der Bewer-
tung der STADA als Sonderwert bertcksichtigt werden. Die bewertungstechnischen Anpassun-
gen der Bilanzposten flhren zur Darstellung der flir Bewertungszwecke relevanten Aufsatzbi-
lanz.
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Die nachfolgende Ubersicht stellt die unbereinigte historische Vermégenslage der STADA der
Planung gegenlber:**

Bilanz

Aktiva Unbereinigte Historie Uberleitung Bereinigt Planung

in EUR Mio. per 31. Dezember 2014 2015 2016 BE 2017 Anpassungen BE 2017 2018 2019 2020
Immaterielle Vermogenswerte 1.631,5 1.649,0 1.582,4 1.501,4 - 1.501,4 1.470,8 1.496,7 1.534,1
Sachanlagen 305,4 321,6 322,7 337,8 - 337,8 369,9 389,3 406,4
Finanzanlagen 12,6 14,5 16,1 50,3 -31,0 19,3 19,8 20,4 20,9
Anlagevermogen 1.949,6 1.985,1 1.921,2 1.889,5 -31,0 1.858,5 1.860,5 1.906,4 1.961,4
Vorrate 498,8 501,5 484,9 496,8 - 496,8 546,4 564,4 605,9
Forderungen 502,8 485,9 489,1 503,2 - 503,2 595,5 623,0 632,7
Liquide Mittel 164,2 143,2 352,6 202,0 -52,8 149,1 83,2 107,0 127,5
Sonstiges Umlaufvermégen 170,7 137,6 171,9 102,6 - 102,6 112,5 1215 150,8
Aktive latente Steuern 49,4 34,1 20,8 25,5 - 25,5 25,2 25,6 25,9
Umlaufvermégen 1.385,9 1.302,3 1.519,3 1.330,1 -52,8 1.277,3 1.362,8 1.441,5 1.542,7
Summe Aktiva 3.335,5 3.287,4 3.440,4 3.219,6 -83,8 3.135,7 3.223,3 3.347,9 3.504,1

Die Reduzierung der Bilanzsumme zum 31. Dezember 2015 ist im Wesentlichen auf einen Rick-
gang der liquiden Mittel, der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie des sonstigen
Umlaufvermogens zuriickzufihren. Der Anstieg der Bilanzsumme zum 31. Dezember 2016 ba-
sierte auf einem hoheren Bestand an liquiden Mitteln gegentber dem Vorjahr. Die Verande-
rung der Bilanzsumme zum 31. Dezember 2017 gegeniiber dem Vorjahr resultierte im Wesent-
lichen aus dem Rickgang der liquiden Mittel sowie der Entkonsolidierung der STADA Vietnam
J.V. Co. Ltd.

Das Anlagevermdgen stieg akquisitionsbedingt sowie bedingt durch Investitionen in Produkti-
onsstatten von EUR 1.949,6 Mio. zum 31. Dezember 2014 auf EUR 1.985,1 Mio. zum 31. De-
zember 2015. Zu den nachfolgenden Bilanzstichtagen entwickelte sich das Anlagevermdgen
insgesamt rlcklaufig auf EUR 1.899,5 Mio. zum 31. Dezember 2017.

Die immateriellen Vermdgenswerte bestehen bei STADA im Wesentlichen aus Zulassungen,
Markenzeichen und dhnlichen Rechten sowie Geschéfts- oder Firmenwerten. In geringerem
Umfang hat STADA geleistete Anzahlungen und Entwicklungskosten fir laufende Projekte, er-
worbene Kundenbeziehungen sowie Dachmarken mit unbestimmter Nutzungsdauer aktiviert.
Nicht aktivierungsfahige Entwicklungskosten werden von STADA sofort in ihrer Entstehungspe-
riode als Aufwand erfasst. Die planmaligen Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte
betreffen hauptsachlich arzneimittelrechtliche Zulassungen sowie Markenzeichen und werden
in der Gewinn- und Verlustrechnung im Wesentlichen in den Herstellungskosten erfasst.

Die Veranderungen der immateriellen Vermégenswerte im Geschéaftsjahr 2015 und 2016 ist im
Wesentlichen auf Investitionen in den Kauf von Unternehmen und Produkten inklusive Marken
und Lizenzen sowie Investitionen in den Bereich Produktentwicklung fir den Erwerb von Dossiers
und Zulassungen zurlckzufihren. Die Investitionen umfassten im Geschéftsjahr 2015 im Wesent-
lichen den Erwerb der 6sterreichischen SCIOTEC Diagnostic Technologies und der britischen
Socialites-Gruppe sowie im Geschaftsjahr 2016 die Akquisition der Gesellschaften Laboratorio
Vannier, BSMW, NaturesAid und Velexfarm. Des Weiteren wurde im Geschaftsjahr 2016 Uber
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Der Posten ,Aktive latente Steuern” wird im Konzernabschluss innerhalb der langfristigen Vermogenswerte ausgewiesen. Durch die in diesem Be-
richt geanderte Zuordnung ist eine Abstimmbarkeit fur die Bilanzsumme, jedoch nicht fir das Anlagevermogen und das Umlaufvermogen, gegeben.
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eine serbische Tochtergesellschaft ein Produktportfolio erworben. Gegenldufig reduzierten sich
die immateriellen Vermégenswerte in 2016 insbesondere aufgrund der damals bestehenden Ver-
kaufsabsicht der STADA Vietnam J.V. Co. Ltd. und der damit verbundenen Umgliederung der im-
materiellen Vermdgenswerte der Gesellschaft in den Posten zur VerduRerung gehaltene langfris-
tige Vermogenswerte und VerduRRerungsgruppen innerhalb des sonstigen Umlaufvermdégens.
Demgegenlber stehen planmaRige Abschreibungen und aulerplanméllige Wertminderungen,
die in den Geschéftsjahren 2015 bis 2017 im Wesentlichen Wertminderungen auf Zulassungen
und Markenrechte und nur in geringem Umfang Abschreibungen auf den Geschéfts- oder Fir-
menwert (im Geschéftsjahr 2015) umfassen. Im Vergleich zu den beiden Vorjahren wurden im
Geschaftsjahr 2017 keine wesentlichen Unternehmensakquisitionen getatigt.

Das Sachanlagevermogen der STADA setzt sich maflgeblich aus Grundstiicken, grundstickglei-
chen Rechten und Bauten einschlief8lich Bauten auf fremden Grundstiicken sowie technischen
Anlagen und Maschinen zusammen. Des Weiteren bestehen andere Anlagen sowie Betriebs-
und Geschaftsausstattung sowie Anlagen im Bau zu dhnlich groRen Bestandteilen. Die techni-
schen Anlagen und Maschinen betreffen (berwiegend Produktionsstatten, Fertigungsanlagen
sowie Priflabore an den Produktionsstandorten von STADA.

Das Sachanlagevermogen stieg im Betrachtungszeitraum sukzessive von EUR 305,4 Mio. auf
EUR 337,8 Mio. zum 31. Dezember 2017. Der Anstieg zum 31. Dezember der Geschaftsjahre
2015 bzw. 2016 resultierte zum einen mafigeblich aus Investitionen in die Produktionsstatten,
Fertigungsanlagen und Priflabore in Serbien, GroRbritannien, Russland und Deutschland, um
gesetzlich geforderte Produktionsstandards einzuhalten und zu gewahrleisten. Zum anderen
stiegen die geleisteten Anzahlungen und Anlagen im Bau.'?? Im Geschaftsjahr 2017 stieg das
Sachanlagevermogen auf EUR 337,8 Mio., wobei der Anstieg im Wesentlichen auf Investitionen
in Produktionsanlagen im serbischen Teilkonzern Hemofarm zurlckzufiihren war.

Der Bilanzposten Finanzanlagen beinhaltet at-equity bewertete Anteile und sonstigen Beteili-
gungen sowie sonstige Finanzanlagen. Die Finanzanlagen stiegen von EUR 12,6 Mio. zum
31. Dezember 2014 auf EUR 14,5 Mio. zum 31. Dezember 2015 und auf EUR 16,1 Mio. zum
31. Dezember 2016. Im darauffolgenden Geschaftsjahr 2017 stiegen die Finanzanlagen weiter
und erreichten zum 31. Dezember 2017 EUR 50,3 Mio.

Die Finanzanlagen bewegten sich zwischen den Geschéftsjahren 2014 und 2016 auf einem ver-
haltnismaRig konstanten Niveau. Die Anteile an nicht konsolidierten Unternehmen schwankten
im Betrachtungszeitraum geringflgig, bedingt durch Konsolidierungen von Gesellschaften (Ge-
schaftsjahr 2015) und Kapitalerhéhungen (Geschaftsjahr 2016). Der Posten at-equity bewer-
tete Anteile beinhaltet die nach der Equity-Methode bilanzierten Anteile an assoziierten Unter-
nehmen (per 31. Dezember 2016: BIOCEUTICALS Arzneimittel AG, Pharm Ortho Pedic SAS und
AELIA SAS sowie die Dialogfarma LLC).*?* Der Anstieg der Finanzanlagen im Geschéftsjahr 2017
auf EUR 50,3 Mio. ist im Wesentlichen auf den Ausweis einer Kaufpreisforderung i.H.v.
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STADA, Geschéftsbericht 2016, S. 52; STADA, Geschaftsbericht 2015, S. 102.
STADA, Geschéftsbericht 2016, S. 140.
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EUR 31,0 Mio. aus der VeraulBerung einer bisher konsolidierten Tochtergesellschaft zurickzu-
fihren, welche aufgrund der Unterzeichnung eines Term-Sheets zum 29. November 2017 zum
31. Dezember 2017 als at-equity bewerteter Anteil auszuweisen ist.

Das sowohl lang- als auch kurzfristige Posten enthaltende Umlaufvermogen sank von
EUR 1.385,9 Mio. zum 31. Dezember 2014 auf EUR 1.302,3 Mio. zum 31. Dezember 2015. Die
Reduzierung war im Wesentlichen getrieben von gesunkenen Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen, liquiden Mitteln und einer Reduzierung des Postens sonstiges Umlaufvermo-
gen. AnschlieRend stieg das Umlaufvermogen im Wesentlichen durch eine Erhéhung der liqui-
den Mittel und des sonstigen Umlaufvermdgens auf EUR 1.519,3 Mio. zum 31. Dezember 2016.
Der Anstieg des sonstigen Umlaufvermogens resultierte aus der Umgliederung in die zur Ver-
duBerung gehaltenen langfristigen Vermogenswerte und VerduRerungsgruppen aufgrund der
damals bestehenden Verkaufsabsicht der STADA Vietnam J.V. Co. Ltd. Im Geschaftsjahr 2017
sank das Umlaufvermégen wieder und betrug zum 31. Dezember 2017 EUR 1.330,1 Mio. MaRk-
geblich verantwortlich flr diesen Rickgang waren ein deutlich geringerer Bestand an liquiden
Mitteln sowie rickldufiges sonstiges Umlaufvermogen aufgrund der Unterzeichnung eines
Term-Sheets zum Verkauf der STADA Vietnam J.V. Co. Ltd. und dem damit verbundenen Neu-
ausweis als at-equity bewerteter Anteil.

Der Bilanzposten Vorrate beinhaltet im Wesentlichen fertige Erzeugnisse und Roh- Hilfs- und
Betriebsstoffe sowie in geringem Umfang unfertige Erzeugnisse und Leistungen sowie geleis-
tete Anzahlungen.

Die Vorrate insgesamt sowie auch die Unterposten schwankten in den Geschéftsjahren 2014
bis 2016 nur geringfliigig. Zum 31. Dezember 2015 erhohte sich der Bilanzposten von
EUR 498,8 Mio. auf EUR 501,5 Mio., wobei der Anstieg u. a. aus Translationseffekten in GroRk-
britannien und Vietnam resultierte und nur teilweise durch gegenlaufige Wahrungseffekte in
Russland kompensiert wurde. Zum 31. Dezember 2016 reduzierten sich die Vorrate um
EUR 16,6 Mio. auf EUR 484,9 Mio., was maligeblich auf Umgliederungen von zur VerauRRerung
gehaltenen langfristigen Vermdgenswerten und VeraulRerungsgruppen in Bezug auf zwei Toch-
terunternehmen in Asien zurckzufihren war.*?* Im Geschaftsjahr 2017 stiegen die Vorrate auf
EUR 496,8 Mio., wobei flir dieses Wachstum die erstmalige Konsolidierung der Velexfarm mafRi-
geblich verantwortlich war.

Die Forderungen setzten sich fast ausschlieRlich aus Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
und nur in unwesentlichem Umfang aus Forderungen gegen verbundene Unternehmen zusam-
men. Die ausgewiesenen Forderungen stellten dabei bereits Nettowerte unter BerUcksichtigung
von Wertberichtigungen auf nicht werthaltige Forderungen dar. Zum 31. Dezember 2014 betru-
gen die Forderungen EUR 502,8 Mio. und sanken um EUR 16,9 Mio. auf EUR 485,9 Mio. zum
31. Dezember 2015. Zum 31. Dezember 2016 stieg der Bilanzposten um EUR 3,2 Mio. auf
EUR 489,1 Mio. Im Geschaftsjahr 2017 veranderten sich die Forderungen aus Lieferungen und
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Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 52.
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Leistungen nur leicht und stiegen auf EUR 503,2 Mio. Der Anstieg resultierte dabei im Wesentli-
chen aus der erstmaligen Konsolidierung des serbischen GroRhandlers Velexfarm.

Die liguiden Mittel sanken von EUR 164,2 Mio. zum 31. Dezember 2014 auf EUR 143,2 Mio.
zum 31. Dezember 2015 und stiegen auf EUR 352,6 Mio. zum 31. Dezember 2016. Im darauf-
folgenden Geschaftsjahr sanken die liquiden Mittel wieder und beliefen sich zum 31. Dezember
2017 auf EUR 202,0 Mio. Dabei erfolgte der Riickgang zum 31. Dezember 2015 trotz eines ho-
heren operativen Cashflows bei gleichzeitig geringeren Investitionen aufgrund héherer Auszah-
lungen fur Finanzierungstatigkeiten. Letzterer Posten lag zum 31. Dezember 2015 deutlich Uber
dem Vorjahresniveau und resultierte aus einer hoheren Tilgung von Finanzverbindlichkeiten.
Der Anstieg der liquiden Mittel zum 31. Dezember 2016 war dagegen von niedrigeren Auszah-
lungen flr Finanzierungstatigkeiten sowie der Aufnahme weiteren Fremdkapitals durch ein
neues Schuldscheindarlehen i.H.v. EUR 350,0 Mio. zur Refinanzierung eines auslaufenden
Schuldscheindarlehens i.H.v. EUR 188,0 Mio. gepragt. Die Entwicklung im Geschaftsjahr 2017
war durch vergleichsweise geringe Auszahlungen fir Investitionen, einem Anstieg des Brutto-
Cashflows in Folge der Ergebnisentwicklung im aktuellen Geschéaftsjahr sowie deutlich gerin-
gere Auszahlungen im Zusammenhang mit Rabattvertragen in Deutschland gepragt. Gegenlau-
fig wirkten deutlich hohere Mittelabflisse aus der Verdnderung der Vorrate und Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen, sowie die weitere Tilgung von verzinslichen Verbindlichkeiten.

Wesentliche Komponenten des sonstigen Umlaufvermégens bildeten andere lang- und kurz-
fristige Vermdgenswerte, sonstige lang- und kurzfristige finanzielle Vermogenswerte, Ertrag-
steuerforderungen, und sonstige zur VerauRerung gehaltenen Vermdgenswerte (letztere im
Wesentlichen im Geschéaftsjahr 2016). In den Geschéftsjahren 2014 bis 2017 belief sich der
Posten auf EUR 170,7 Mio., EUR 137,6 Mio., EUR 171,9 Mio. und EUR 102,6 Mio.

Die Ertragsteuerforderungen gingen zwischen dem Geschaftsjahr 2014 und 2017 relativ konti-
nuierlich um EUR 17,6 Mio. auf EUR 13,1 Mio. zuriick. Die ausgewiesenen Steuerforderungen
umfassen Anspriche fir in- und auslandische Ertragsteuern aus dem jeweiligen Geschéaftsjahr
und ggf. Vorjahren. Die Reduzierung der Ertragsteuerforderungen war tGberwiegend auf erhal-
tene Zahlungen auf Grund der Erstattung der steuerlichen Vorauszahlungen in Deutschland zu-
rackzufthren.

Die kurzfristigen sonstigen finanziellen Vermdgenswerte verringerten sich zwischen dem Ge-
schaftsjahr 2014 und 2017 um EUR 75,8 Mio., wobei diese Veranderung im Wesentlichen auf
den Rickgang derivativer finanzieller Vermogenswerte und Ubriger finanzieller Vermogens-
werte zurlckzufthren ist.

Die anderen kurzfristigen Vermogenswerte erhohten sich von EUR 37,9 Mio. in 2014 auf
EUR 69,9 Mio. in 2017. Der Anstieg basierte malgeblich auf der Entwicklung der sonstigen
Steuerforderungen sowie der anderen geleisteten Anzahlungen im Geschaftsjahr 2017.

Der Bilanzposten zur VerdulRerung gehaltene Vermogenswerte betrug zum 31. Dezember 2016
EUR 83,0 Mio. Zum Ende der Geschaftsjahre 2015 und 2017 erfolgt kein Ausweis von Vermo-
genswerten innerhalb des Bilanzpostens. Der Anstieg bzw. Riickgang im Betrachtungszeitraum
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ist auf die geplante bzw. im Geschaftsjahr 2017 durchgeflihrte VerdaulRerung der Tochtergesell-
schaften STADA Vietnam J.V. Co. Ltd. und STADA Import Export International Ltd. zurlckzufih-
ren.'?

Die aktiven latenten Steuern verringerten sich zum 31. Dezember 2015 um EUR 15,3 Mio. auf
EUR 34,1 Mo. und zum 31. Dezember 2016 um EUR 13,3 Mio. auf EUR 20,8 Mio. und stiegen
auf EUR 25,5 Mio. im Geschaftsjahr 2017. Der Rickgang in den vergangenen drei Geschéftsjah-
ren resultierte im Wesentlichen aus der Saldierung mit passiven latenten Steuern sowie der
Inanspruchnahme von steuerlichen Verlustvortragen, fir die in der Vergangenheit aktive la-
tente Steuern bilanziert wurden.*?

Passiva

Die unbereinigte Passivseite der Bilanz der STADA stellte sich wie folgt dar:

Bilanz

Passiva Unbereinigte Historie Uberleitung Bereinigt Planung

in EUR Mio. per 31. Dezember 2014 2015 2016 BE 2017 Anpassungen BE 2017 2018 2019 2020
Eigenkapital 903,3 1.018,5 1.047,1 1.033,8 83,8 949,9 1.080,8 1.157,8 1.286,9
Riickstellungen 17,4 22,5 20,3 17,6 - 17,6 15,9 16,4 17,2
Passive latente Steuern 166,7 160,2 116,4 99,0 - 99,0 96,5 93,6 91,4
Verzinsliche Verbindlichkeiten 1.524,9 1.390,0 1.510,1 1.364,3 - 1.364,3 1.272,8 1.264,2 1.252,5
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 7231 696,1 746,6 704,8 - 704,8 757,3 815,9 856,1
Summe Passiva 3.335,5 3.287,4 3.440,4 3.219,6 -83,8 3.135,7 3.2233  3.347,9  3.504,1

Das Eigenkapital setzt sich aus den Bilanzposten gezeichnetes Kapital, Kapitalrticklagen, Ge-
winnricklagen einschliefRlich Konzerngewinn, sonstige Riicklagen, eigene Anteile und Minder-
heitenanteile zusammen.

Das Eigenkapital stieg von EUR 903,3 Mio. zum 31. Dezember 2014 auf EUR 1.033,8 Mio. zum
31. Dezember 2017. Grund fir diese Entwicklung war vor allem eine stetige Zunahme der Ge-
winnricklagen, welche den nicht ausgeschitteten Konzerngewinn des Geschéftsjahres sowie
die in Vorperioden erzielten Ergebnisse beinhaltet. Des Weiteren wurde durch die Wandlung
von STADA-Optionsscheinen im Geschaftsjahr 2015das Grundkapital um EUR 4,5 Mio. sowie
durch Zuzahlungen in die Kapitalriicklage um insgesamt EUR 28,2 Mio. erhoht.!?’

Die Eigenkapitalkomponente sonstige Riicklagen enthélt direkt im Eigenkapital berUcksichtigte
Ergebnisse, wie zum Beispiel erfolgsneutrale Wahrungsumrechnungen, welche aus den Ab-
schltssen der in den Konzern einbezogenen Unternehmen mit einer von EUR abweichenden
funktionalen Wahrung resultieren (Translationseffekte). Der zum 31. Dezember 2016 verzeich-
nete Rickgang auf EUR -379,1 Mio. war dabei insbesondere auf Wahrungseffekte in Russland
und GroRbritannien zuriickzufihren,'?® wobei im Geschaftsjahr 2017 diese Entwicklung durch
zusatzlich Wahrungseffekte des vietnamesischen Dong verstarkt wurde.

128

25 Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 158.

STADA saldiert aktive und passive latenter Steuern, wenn diese gegentiiber der gleichen Steuerbehérde bestehen.

27 Vgl. STADA, Geschéftsbericht 2015, S. 211.; STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 53.

Ebd., S. 160; STADA, Zwischenbericht 9 Monate, November 2017, S. 32.
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Im Zusammenhang mit den positiven Konzernergebnissen stieg darlber hinaus im Zeitraum
vom 31. Dezember 2014 bis 31. Dezember 2016 der Anteil nicht beherrschender Gesellschafter
von EUR 67,3 Mio. auf EUR 78,1 Mio. Die hinter diesem Bilanzposten stehenden Gesellschaften
waren zum 31. Dezember 2016 STADA Thailand Company Ltd., STADA Import/Export Interna-
tional, Pymepharco Joint Stock Company, STADA Pharmaceuticals Ltd., Well Light Investment
Services Joint Stock Company, Hemomont d.o.0. und Hemofarm Banja Luka A.D. 1%

Die Verbindlichkeiten der STADA setzen sich aus Rickstellungen, passiven latenten Steuern so-
wie aus verzinslichen und nicht verzinslichen Verbindlichkeiten zusammen. Fir Bewertungs-
zwecke wurde eine von der externen Berichterstattung der Gesellschaft abweichende Darstel-
lung gewahlt.

Die wesentlichen Komponenten der Rickstellungen umfassten ausschlieRlich sonstige kurzfris-
tige Rickstellungen. Pensionsrickstellungen werden den verzinslichen Verbindlichkeiten zuge-
ordnet und werden daher nicht innerhalb der Riickstellungen erfasst.

Der Bilanzposten Ruckstellungen beinhaltete Schadenersatzriickstellungen aus anhangigen
Rechtsstreitigkeiten einschlielRlich der damit verbundenen Prozesskosten und Rickstellungen
flr Gewahrleistungen. In der Summe betrugen die Rickstellungen in den Geschéftsjahren 2014
bis 2017 jeweils zum 31. Dezember EUR 17,4 Mio., EUR 22,5 Mio., EUR 20,3 Mio. und
EUR 17,6 Mio.

Der Bilanzposten passive latente Steuern verzeichnete einen Rlckgang von EUR 160,2 Mio.
zum 31. Dezember 2015 auf EUR 116,4 Mio. zum 31. Dezember 2016. bzw. auf EUR 99,0 Mio.
zum 31. Dezember 2017. Diese Entwicklung resultierte insbesondere aus den planmaRigen Ab-
schreibungen auf Vermdgenswerte aus Unternehmenszusammenschlissen, die zu einer Redu-
zierung der temporédren Differenzen fihrten sowie aus einer Absenkung des Steuersatzes in
Grofbritannien.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten setzen sich aus Verbindlichkeiten aus Schuldscheindarle-
hen, Bankdarlehen und Anleihen (ausgewiesen unter den Verbindlichkeiten gegentber Kredit-
instituten) sowie Pensionsrickstellungen und Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing zu-
sammen. In STADAs Bilanz werden die Pensionsriickstellungen innerhalb des Bilanzpostens
sonstige langfristige Rickstellungen ausgewiesen und beinhalten neben Pensionen auch an-
dere langfristige Ruckstellungen in Form von Jubildumsrickstellungen sowie Rickstellungen fir
Zeitwertkonten.

Die Finanzierungsvertrage sehen ein Rickgaberecht der Anleihen, Schuldscheindarlehen oder
Bankdarlehen durch die jeweiligen Investoren vor, wenn ein Kontrollwechsel und/oder eine
Anderung des Ratings von STADA erfolgt. Infolgedessen hat STADA im 3. Quartal 2017 eine
Umgliederung aller vom Kontrollwechsel betroffenen Finanzinstrumente in die kurzfristigen

129 STADA, Geschéftsbericht 2016, S. 160.
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Verbindlichkeiten vorgenommen. Fir Bewertungszwecke wird keine Unterscheidung nach Fris-
tigkeit der Verbindlichkeiten vorgenommen, sodass ein einheitlicher und unveranderter Aus-
weis unter den verzinslichen Verbindlichkeiten erfolgt.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten sanken von EUR 1.524,9 Mio. zum 31. Dezember 2014 auf
EUR 1.390,0 Mio. zum 31. Dezember 2015 und stiegen auf EUR 1.510,1 Mio. zum 31. Dezem-
ber 2016. Im darauffolgenden Geschaftsjahr sank der Passivposten weiter und belduft sich zum
31. Dezember 2017 auf EUR 1.364,3 Mio.

Der Anstieg der verzinslichen Verbindlichkeiten zum 31. Dezember 2016 war mafRgeblich auf
die Aufnahme eines weiteren Schuldscheindarlehens von EUR 350,0 Mio. zurlckzufthren, das
der Finanzierung von ausgelaufenen Schuldscheindarlehen von insgesamt EUR 188,0 Mio.
diente. Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing betrugen jeweils weniger als EUR 4,0 Mio.
in den vergangenen Geschéftsjahren. Im Geschaftsjahr 2017 sanken die verzinslichen Verbind-
lichkeiten durch von STADA unterjahrig vorgenommene Tilgungen.

Die Riickstellungen fir Pensionen beliefen sich zum 31. Dezember in den Geschaftsjahren 2014
bis 2017 auf EUR 30,1 Mio., EUR 28,9 Mio., EUR 36,0 Mio. und EUR 39,9 Mio.

Die unverzinslichen Verbindlichkeiten setzen sich aus den Bilanzposten Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen (gegenlber Dritten, inklusive gegenlber nicht konsolidierten Kon-
zerngesellschaften), erhaltene Anzahlungen, Verbindlichkeiten aus ausstehenden Kostenrech-
nungen, Schulden in Verbindung mit zu verduRernden Vermdgenswerten, sonstige finanzielle
Verbindlichkeiten, andere Verbindlichkeiten und Ertragsteuerverbindlichkeiten zusammen. Die
unverzinslichen  Verbindlichkeiten sanken ausgehend vom 31. Dezember 2014 von
EUR 723,1 Mio. auf EUR 696,1 Mio. zum 31. Dezember 2015 und stiegen auf EUR 746,6 Mio.
zum 31. Dezember 2016. Im Folgejahr 2017 sank der Posten wieder auf EUR 704,8 Mio.

Die Summe aus den Posten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen inklusive Ver-
bindlichkeiten gegentber nicht konsolidierten Konzerngesellschaften, erhaltene Anzahlungen,
Verbindlichkeiten aus ausstehenden Kostenrechnungen und Schulden in Verbindung mit zu
veraulRernden Vermogenswerten schwankten in der Vergangenheit nur gering und betrugen in
den Geschéaftsjahren 2014 bis 2017 EUR 340,8 Mio., EUR 328,5 Mio., EUR 351,4 Mio. und
EUR 324,3 Mio.

Der Ruckgang des Postens Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, erhaltenen An-
zahlungen und Verbindlichkeiten aus ausstehenden Kostenrechnungen zum 31. Dezem-
ber 2015 von EUR 271,8 Mio. auf EUR 252,3 Mio. basierte im Wesentlichen auf geringeren Ver-
bindlichkeiten bei STADApharm gegenliber Krankenkassen aufgrund ricklaufiger Geschaftsta-
tigkeit und in Belgien aufgrund des riicklaufigen Geschafts.**° Zum 31. Dezember 2016 gingen
die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen auf EUR 244,1 Mio. zurlck. Der Rlickgang

130 vgl. STADA, Geschaftsbericht 2015, S.223.
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des Postens im Geschaftsjahr 2017 gegeniiber dem Vorjahr um EUR 12,5 Mio. ist durch stich-
tagsbedingte Effekte verursacht.

Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten setzten sich im Wesentlichen aus Verbindlichkeiten
flr derivative Finanzinstrumente und dem Unterposten Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten zu-
sammen. Der letztgenannten Posten betrug zum 31. Dezember 2016 rd. EUR 197,2 Mio. und
beinhaltete im Wesentlichen Verbindlichkeiten aus Rabattvertrdgen deutscher STADA-
Gesellschaften. Der Posten sonstige finanzielle Verbindlichkeiten reduzierte sich von
EUR 259,6 Mio. zum 31. Dezember 2014 auf EUR 223,8 Mio. und EUR 214,6 Mio. jeweils zum
31. Dezember 2015 und 2016, im Wesentlichen getrieben von einem Riickgang der Ubrigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten. Zum 31. Dezember 2017 beliefen sich die sonstigen finanziellen
Verbindlichkeiten auf EUR 169,5 Mio., wobei der Riickgang im Vergleich zum Vorjahr insbeson-
dere auf rtcklaufigen Abgrenzungen flr Rabattvertrdge in Deutschland basierte.

Wahrend zum 31. Dezember 2015 der Anstieg des Postens andere Verbindlichkeiten i.H.v.
EUR 15,5 Mio. im Wesentlichen aus héheren Steuerverbindlichkeiten resultierte, waren im
Folgejahr vor allem hdhere Personalverbindlichkeiten i.H.v. EUR 64,3 Mio. fir das Wachstum
auf EUR 119,9 Mio. verantwortlich. Im Folgejahr sank der Bilanzposten um EUR 18,8 Mio., so-
dass sich die anderen Verbindlichen zum 31. Dezember 2017 auf EUR 101,1 Mio. beliefen. Mal3-
geblich verantwortlich fir diesen Rickgang waren in diesem Zusammenhang ricklaufige Ver-
bindlichkeiten in Verbindung mit Factoring-Geschéften.

Die Ertragsteuerverbindlichkeiten stiegen zum 31. Dezember 2015 um EUR 21,2 Mio. auf
EUR 60,6 Mio. bzw. zum 31. Dezember 2017 um EUR 49,2 Mio. auf EUR 109,8 Mio. Diese Ent-
wicklung war im Wesentlichen durch die Tatsache bedingt, dass flr abgelaufene Geschaftsjahre
noch keine endglltig bestandskraftigen Veranlagungen vorlagen.

Ableitung der Aufsatzbilanz zum 31. Dezember 2017 fur Bewertungszwecke

Zur bewertungstechnischen Abbildung von Sonderwerten haben wir ausgehend von der Bilanz
zum 31. Dezember 2017 folgende bewertungstechnische Anpassungen der Bilanz vorgenom-
men:

Bilanz

Aktiva Unbereinigte Historie Anpassung Bereinigt

in EUR Mio. per 31. Dezember 2014 2015 2016 BE 2017 BE 2017 BE 2017
Immaterielle Vermogenswerte 1.631,5 1.649,0 1.582,4 1.501,4 - 1.501,4
Sachanlagen 305,4 321,6 322,7 337,8 - 337,8
Finanzanlagen 12,6 14,5 16,1 50,3 -31,0 19,3
Anlagevermégen 1.949,6 1.985,1 1.921,2 1.889,5 -31,0 1.858,5

Vorrate 498,8 501,5 484,9 496,8 - 496,8

Forderungen 502,8 485,9 489,1 503,2 - 503,2

Liquide Mittel 164,2 143,2 352,6 202,0 -52,8 149,1

Sonstiges Umlaufvermogen 170,7 137,6 1719 102,6 - 102,6

Aktive latente Steuern 49,4 34,1 20,8 25,5 - 25,5

Umlaufvermadgen 1.385,9 1.302,3 1.519,3 1.330,1 -52,8 1.277,3

Summe Aktiva 3.335,5 3.287,4 3.440,4 3.219,6 -83,8 3.135,7
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371. Vor dem Hintergrund des unterzeichneten Term Sheets zum Verkaufs des Tochterunterneh-
mens STADA Vietnam J.V. Co. Ltd. und der damit verbundenen Entkonsolidierung der Vermo-
genswerte und Schulden und dem Ausweis als at-equity Beteiligungsunternehmen unter dem
Posten Finanzanlagen, setzen wir den in diesem Bilanzposten ausgewiesenen erwarteten Kauf-
preis von STADAs Anteilen am Eigenkapital des vietnamesischen Joint Ventures i.H.v.
EUR 31,0 Mio. als werterhéhenden Sonderwert an und bereinigen in der bewertungsrelevan-
ten Aufsatzbilanz zum 31. Dezember 2017 folglich die Finanzanlagen in dieser Hohe erfolgs-
neutral gegen das Eigenkapital. Die Hohe des Buchwerts entspricht dem in einer verbindlichen
Absichtserkldarung zwischen den potentiellen Kaufern und STADA vereinbarten Kaufpreis.

372. Unter der Bewertungsannahme der phasengleichen Ausschiittung von Dividenden ermitteln
wir einen Sonderwert der im Bewertungsmodell nicht Gber jéhrliche Ausschittungen berick-
sichtigten Dividende der STADA AG fiur das Geschaftsjahr 2017. Die Hohe der Dividende ent-
spricht von der STADA AG fir das Geschaftsjahr 2018 geplanten auszuschittenden Dividende
i.H.v. 40% des Jahresiberschusses des Vorjahres und belduft sich auf EUR 52,8 Mio. Den als
werterhéhenden angesetzten Sonderwert bereinigen wir folglich in der bewertungsrelevanten
Aufsatzbilanz zum 31. Dezember 2017 erfolgsneutral gegen den Posten liquide Mittel und Ei-
genkapital.

373. Die bewertungstechnisch angepasste Passivseite stellt sich demnach wie folgt dar:

Bilanz

Passiva Unbereinigte Historie Anpassung Bereinigt

in EUR Mio. per 31. Dezember 2014 2015 2016 BE 2017 BE 2017 BE 2017
Eigenkapital 903,3 1.018,5 1.047,1 1.033,8 -83,8 949,9

Ruckstellungen 17,4 22,5 20,3 17,6 - 17,6

Passive latente Steuern 166,7 160,2 116,4 99,0 - 99,0

Verzinsliche Verbindlichkeiten 1.524,9 1.390,0 1.510,1 1.364,3 - 1.364,3

Unverzinsliche Verbindlichkeiten 723,1 696,1 746,6 704,8 - 704,8

Summe Passiva 3.335,5 3.287,4 3.440,4 3.219,6 -83,8 3.135,7

374. Das angepasste Eigenkapital in der bewertungsrelevanten Aufsatzbilanz betrdgt EUR 949,9 Mio.
und errechnet sich aus dem bilanziellen Eigenkapital zum 31. Dezember 2017 i.H.v. EUR 1.033,8
Mio. abzgl. des erwarteten Kaufpreises fir das vietnamesische Joint Venture i.H.v. EUR 31,0 Mio.
und der von STADA geplanten Dividende flr das Geschaftsjahr 2017 i.H.v. EUR 52,8 Mio. In
Summe ergibt sich demnach eine bewertungstechnische Herabsetzung der Bilanzsumme fir die
Aufsatzbilanz zum 31. Dezember 2017 i.H.v. EUR 83,8 Mio. auf EUR 3.135,7 Mio.

2.3.6  SWOT-Analyse

375. Im Folgenden wird eine Positionsbestimmung des Bewertungsobjekts aus interner Sicht (Un-
ternehmens- und Ressourcenanalyse) anhand von Starken und Schwachen des Unternehmens
sowie aus externer Sicht (Markt- und Wettbewerbsanalyse) anhand von Gelegenheiten und
Gefahren, welche sich aus dem Markt- und Wettbewerbsumfeld ergeben, dargestellt. Aus den
Kernkompetenzen der Gesellschaft einerseits und den Werttreibern der Branche andererseits
resultieren bewertungsobjektspezifische Chancen und Risiken.
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Starken

376. Zu den wesentlichen Starken der STADA zahlen:

377.

378.

379.

380.

381.

382.

Als Generikahersteller mit langjahriger Branchenerfahrung und einem etablierten
Netzwerk zu Kunden und Lieferanten ist STADA in den wichtigen west- und osteuropa-
ischen Pharmamarkten als eines der filhrenden Unternehmen positioniert. Aufgrund
des allgemein organisch wachsenden Generika-Segments profitiert STADA dadurch von
einer etablierten Geschéaftsbasis.**!

STADA verflgt im Generikageschaft, bei dem die lokalen Vertriebsgesellschaften
grundsatzlich als Vollsortimentanbieter auftreten, Uber ein weitreichendes Produkt-
portfolio. Dieses Produktportfolio kann mit entsprechenden Skaleneffekten in der Pro-
duktion verbunden werden, was insbesondere im preisintensiven Generikamarkt einen
wichtigen Wettbewerbsvorteil darstellt.

Das Markenprodukt-Segment der STADA zeichnet sich durch héhere, nachhaltige Mar-
gen,' geringere regulatorische Rahmenbedingungen im Bereich der Marktzulas-
sung'® und internationales Wachstum, insbesondere in Selbstzahlermarkten, aus.

STADA gelingt es durch innovative und zielgerichtete Marketingkonzepte Marken mit
einem hohen Wiedererkennungswert, wie zum Beispiel Ladival (Sonnenschutz), Grip-
postad (Erkaltung), Aqualor (Erkaltung), Snup (Erkaltung), Covonia (Erkaltung) und Mo-
bilat (Schmerzgel) im Markt zu positionieren und so die Marktposition zu starken.'**

STADA zeichnet sich durch eine hohe Kompetenz im Bereich der Produktentwicklung
und Produkteinfihrung von Generika und Markenprodukten aus. Entsprechend verfiigt
STADA Uber eine gut gefiillte Produktpipeline, mit welcher das Portfolio fortlaufend er-
neuert und ausgeweitet wird.**

Aufgrund der Einlizenzierungsstrategie von urspringlich patentgeschitzten Arzneimit-
teln ist STADA aktuell nur in geringem Umfang von Eigenentwicklungspraparaten ab-
hangig und tragt zudem vergleichsweise geringe Entwicklungskosten und -risiken. Vor
dem Hintergrund der in Zukunft verstarkten Fokussierung auf Co-Development-Aktivi-
tdten mit Partnerunternehmen im Bereich Biosimilars ist jedoch zu erwarten, dass
STADA langfristig ein hdheres Finanz- und Entwicklungsrisiko tragen wird. Im Vergleich
zu Originalherstellern tragt STADA aufgrund des geringeren Umfangs an Eigenentwick-
lungspraparaten dennoch ein geringes Entwicklungsrisiko.

B Vgl. Analystenreport, Independent Research, 27 Juli 2017, S. 4; STADA, Capital Market Day, 5. Oktober 2016, S. 9.
132 Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 16.

133 Vgl. Analystenreport Bankhaus Lampe, STADA, 20. Dezember 2016, S. 14.

134 Vgl. Analystenreport, DZ Bank Research, 26. Juni 2016, S. 4.

135 Vgl. Analystenreport, DZ Bank Research, 26. Juni 2016, S. 4.
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Durch den relativ hohen Anteil des eigenen Produktionsvolumens in Niedrigkostenlan-
dern verfligt STADA bereits Uber relativ niedrige Herstellungskosten.

STADA konnte sich in der Vergangenheit aufgrund einer dezentralen Vertriebsstruktur
in allen Kernabsatzmarkten gut positionieren und dadurch fihrende Marktpositionen
ausbauen. Durch die lokale Expertise war STADA in der Lage, sowohl auf regulatorische
als auch auf verbraucherspezifische Gegebenheiten zu reagieren und Marketingkon-
zepte entsprechend zu optimieren.

Auf Basis einer internationalen Vertriebsstruktur mit dezentralem Aufbau und kurzen
Entscheidungswegen ist STADA in der Lage, durch effiziente Kommunikationskanale
schnell auf Veranderungen in regionalen Markten zu reagieren.

Schwachen

386. Zu den wesentlichen Schwachen der STADA zahlen:

387.

388.

389.

390.

Der Grofteil der Umsatzerldse konzentriert sich auf europdische Markte, wie Deutsch-
land, GroRbritannien, Italien, Frankreich, Spanien und Belgien, sowie den russischen
Absatzmarkt. Hierdurch besteht fir STADA grundsatzlich eine hohe Abhangigkeit von
Verdanderungen des Marktumfeldes, der Wettbewerbssituation oder den regulatori-
schen Rahmenbedingungen in diesen Regionen.*

Durch die Fokussierung auf Generika ist STADA in einem sehr wettbewerbsintensiven
Marktsegment mit hohem langfristigen Preis- und Kostendruck, einer hohen Markt-
transparenz und einem hohen regulatorischen Einfluss auf die Preisgestaltung positio-
niert. In diesem Zusammenhang ist STADA in hohem MalSe abhangig vom Ausgang der
Auktionsverfahren, den landerspezifischen Preisanpassungsmechanismen und der Ent-
wicklung der Nachfragemacht einzelner Kundengruppen, wie zum Beispiel Arzte, Apo-
theken, Patienten, Krankenkassen, Apothekenketten und GroBhandler.**’

Die Markteinfihrung von komplexen Produkten mit einem hohen Entwicklungsauf-
wand ist mit einem substantiellen Realisationsrisiko verbunden. Dies gilt insbesondere
fUr innovative Produkte, wie zum Beispiel Biosimilars, bei denen STADA das entspre-
chende Produkt-Know-How zukilnftig erwerben bzw. ausbauen muss.

Zudem erfordert die Platzierung neuer Markenprodukte und die Festigung bestehen-
der Markenprodukte erhebliche Investitionen in Form von klassischen Werbe- und
Marketingaufwendungen. Gleichzeitig verfligt STADA derzeit nicht in allen Vertriebs-
ldndern Uber ausreichende Vertriebskapazitdten, um erfolgreiche Produkt- oder Mar-
keneinfihrungen mit den bestehende Ressourcen vollstandig gewahrleisten zu kon-
nen.

136 Vgl. Analystenreport, Independent Research, STADA Arzneimittel, 27. Juni 2017. S. 4; STADA, Geschéftsbericht 2016, S. 67.

137

Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 65.
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Aufgrund der relativ hohen Fremdproduktionsquote und einer relativ fragmentierten
Lieferantenstruktur verflgt STADA Uber eingeschrdankte Moglichkeiten, Preisanpassun-
gen durchzusetzen.**®

Wichtige Markenprodukte von STADA unterliegen bis zu einem gewissen Grad saisona-
len Einflissen und kénnen somit zu jahrlich schwankenden Umsatzerldsen fiihren.

Aufgrund des weitdiversifizierten Produktportfolios und der strategischen Ausrichtung
als Vollsortimenter verfigt STADA im Vergleich zu Wettbewerbern weder Uber einen
klaren Produkt- oder Markenfokus, noch Uber einen geografischen Schwerpunkt. Wah-
rend Unternehmen mit einem konzentrierten Produktportfolio und ausgewahltem Ab-
satzmarkt prinzipiell in der Lage sind hohere Margen zu generieren, weist STADA auf-
grund des preisintensiven Wettbewerbs und der dadurch notwendigen Skaleneffekte
fUr Preissenkungen eine schwachere Profitabilitat aus.

In einzelnen Produktbereichen und Absatzmarkten verfiigt STADA Uber einen hohen
Marktanteil, der jedoch aufgrund des hohen Wettbewerbs und Preisdrucks mit schwa-
chen Margen einher geht.

Durch das international ausgerichtete Produktportfolio unterliegt STADA sowohl im
Vertrieb als auch in der Produktion bzw. im Einkauf globalen Fremdwahrungsrisiken
und unterschiedlichen makrodkonomischen Entwicklungen. STADA ist folglich darauf
angewiesen, Uber Absicherungsstrategien, etwa einem Natural Hedge, solche Risiken
zu minimieren.

Aufgrund der national ausgerichteten Vertriebsstrukturen, dem weitdiversifizierten
und differenzierten Produktportfolio, der selektiven Positionierung in Nischenmarkten,
wie zum Beispiel GroRbritannien, und des landerspezifischen regulatorischen Umfelds
und des Einflusses von Fremdwahrungsschwankungen auf die Berichterstattung ist die
Organisationsstruktur und die zentrale Unternehmenssteuerung von einer hohen Kom-
plexitat gepragt.

Im Markenprodukt-Segment besteht zudem das Risiko, dass Marketingaufwendungen
und Aufbau von Vertriebsteams nicht zur gewiinschten Markenpositionierung beitra-
gen und Vertriebsziele nicht erfillt werden.

Gelegenheiten

398. Markt- und Wettbewerbsseitig ergeben sich flir STADA folgende wesentliche Gelegenheiten:

399.

Der globale Bevélkerungsanstieg, der weltweit zu beobachtende demografische Wan-
del und die steigenden verflgbaren Haushaltseinkommen, insbesondere in Entwick-

138 Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 68.
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lungs- und Schwellenlandern, werden die Nachfrage nach pharmazeutischen Produk-
ten auch in Zukunft nachhaltig steigern und ein Wachstum des globalen Pharmamark-
tes bedingen.'®

Steigende verfligbare Haushaltseinkommen und der verstarkte Ausbau von Gesund-
heitssystemen werden in Zukunft die Nachfrage nach Arzneimitteln in Schwellenlan-
dern weiter fordern.**° Durch die verbesserte Gesundheitsversorgung lasst sich in die-
sen Landern darlber hinaus ein Trend zur Selbstmedikation durch freiverkdufliche Arz-
neimittel beobachten.

Der kontinuierliche Kostendruck auf staatliche Gesundheitssysteme und die immer
noch niedrigen Generikapenetrationsraten in wichtigen europdischen Markten bieten
in Verbindung mit den kontinuierlich auslaufenden Patentschutzrechten ein langfristi-
ges Wachstumspotential fir Generika, von dem insbesondere Unternehmen mit glins-
tigen Herstellungskosten profitieren kdnnten.

Nischenmarkte, wie zum Beispiel Vaping-Produkte oder Nahrungsergdanzungsmittel,
werden zuklnftig weiter wachsen. So werden zum Beispiel Vaping-Produkte als Mog-
lichkeit der Raucherentwohnung auch in einigen Ldandern, insbesondere GroRbritan-
nien, zunehmend positiv von Behérden und Krankenkassen aufgenommen.

Biosimilars werden langfristig an Bedeutung gewinnen, da u.a. im Jahr 2020 die Patente
der finf umsatzerldsstarksten Biologika auslaufen und entsprechend durch Biosimilars
substituiert werden kénnen.'*?

In Russland stabilisiert sich nach der Ukraine-Krise und den dadurch verhangten Sank-
tionen sowie der Olpreisfestsetzung durch die OPEC langsam das wirtschaftliche Um-
feld, sodass in Zukunft die Moglichkeit eines moderaten Wachstums im russischen
Pharmamarkt besteht.'*?

Aufgrund des steigenden Gesundheitsbewusstseins in Industrie- und Schwellenlandern
wird erwartet, dass die allgemeine Nachfrage nach verschreibungspflichtigen Arznei-
mitteln und Medikamenten zur Selbstmedikation in den nachsten Jahren weiter stei-
gen wird, wodurch zusatzliches Umsatzerldswachstum landeribergreifend resultieren
kann.

140

141

39 Vgl. Analystenreport, DZ Bank Research, Pharma-STADA, 28. Juni 2016, S. 4.

Vgl. Analystenreport, DZ Bank Research, Pharma-STADA, 16. Februar 2016, S. 4.

Vgl. STADA, Geschéftsbericht 2016, S. 69; Analystenreport, DZ Bank Research, Pharma-STADA, 28. Juni 2016, S. 4.

Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 60; Pharmazeutische Zeitung, Online-Ausgabe 21/2016.
Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 58.
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2.3.64

Gefahren

406. Markt- und wettbewerbsseitig ist STADA folgenden wesentlichen Gefahren ausgesetzt:

407.

408.

409.

410.

411.

412.

413.

Im Generikamarkt ist davon auszugehen, dass der Preis- und Kostendruck aufgrund der
hohen Markttransparenz, der regulatorischen Preisgestaltung, des Kostendrucks im
Gesundheitswesen, der hohen Marktmacht der Krankenkassen und des hohen Wett-
bewerbs weiter zunehmen wird und ineffiziente Anbieter aus dem Markt ausscheiden.
Zudem koénnte sich ein anhaltender Preiserosion insgesamt negativ auf die Profitabilitat
von STADA auswirken.

Aufgrund der hohen Abnahmevolumina, die durch Ausschreibungsverfahren vergeben
werden, konnten ungenutzte Produktionskapazitdten oder aufgrund von festen Abnah-
meverpflichtungen ungenutzte Vorratsbestiande entstehen, sofern bestehende Aus-
schreibungen bei Neuvergabe nicht erneut gewonnen werden kénnen. Die entspre-
chenden Kosten konnten die Profitabilitat von STADA belasten. **

Sofern STADA die zur Steigerung der Absatzmenge notwendigen Produktionskapazita-
ten nicht bei den Auftragsherstellern erwerben kann oder die eigenen Kapazitaten er-
weitert, besteht die Gefahr, dass STADA nicht am erwarteten Marktwachstum partizi-
pieren kann und zudem nicht die notwendigen Skaleneffekte zur Kompensation des
Preisdrucks erzielen kann.'*®

Vor dem Hintergrund des allgemein strikten regulatorischen Umfelds, kénnen unvorher-
sehbare Eingriffe Anderungen, Aufhebungen oder den Erlass neuer Vorschriften bewir-
ken.'*® In diesem Zusammenhang kénnen sich regulatorische MaRnahmen, maRgeblich
flr die Gberwiegend verschreibungspflichtigen Generika, auf Zulassungsbestimmungen,
staatliche Preisfestsetzungen und die Anpassung von Festbetragen beziehen.**’

Insbesondere im Generika-Segment ist die Geschaftstatigkeit einem erhohten Risiko
von Rechtsstreitigkeiten um gewerbliche Schutzrechte, Produkthaftung und Verletzung
von Gewahrleistungspflichten ausgesetzt. Als Folge dieser Rechtsstreitigkeiten kénnen
sowohl Kosten fir die Rechtsverteidigung als auch eine vollstandige oder zeitweise Un-
tersagung der Vermarktung von Produkten entstehen.

Unternehmenskooperationen zwischen Wettbewerbern, verbunden mit daraus her-
vorgehenden hoheren Produktionsvolumina, kénnten zu Skaleneffekten fiihren und
die Wettbewerbsfahigkeit der Konkurrenz steigern.**®

Neue Wettbewerber und der anhaltende Preisdruck im Generikamarkt kbnnen zu einer
Verscharfung der bereits hohen Wettbewerbsintensitadt fihren. Insbesondere vor dem

144 Vgl. Market Review, European Generic Medicines Markets 2016, S. 12.

15 Vgl. Analystenreport, DZ Bank Research, Pharma-STADA, 28. Juni 2016, S. 4.
146 vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 66.
147 Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 66.
18 Vgl. Analystenreport, DZ Bank Research, Pharma-STADA, 28. Juni 2016, S. 4.
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Hintergrund, dass internationale Generikahersteller an deutschen Ausschreibungsver-
fahren teilnehmen und auch forschende Pharmaunternehmen eine Zwei-Markenstra-
tegie verfolgen, ist in diesem Zusammenhang mit keiner Entspannung zu rechnen.**

414. Die Komplexitat der Originalpraparate, deren Schutzrechte auslaufen, wird im Zeitver-
lauf zunehmen, sodass langfristig hohere Entwicklungskosten und -risiken zu erwarten
sind, welche die Profitabilitat von STADA belasten konnten.

415. Originalprdparate unterliegen nach der Markteinfihrung gewerblichen Schutzrechten.
Bei Entwicklung von Generika besteht grundsatzlich das Risiko von Schadenersatzkla-
gen aufgrund von Schutzrechtsverletzungen.**® Schadenersatzanspriiche kénnen dar-
Uber hinaus auch aus neuen wissenschaftlichen oder medizinische Erkenntnissen sowie
aus Qualitdtsmangeln bei der Produktion hervorgehen. !

416. Insbesondere im Markenprodukt-Segment, aber auch in allgemeinen Selbstzahler-
markten, wie zum Beispiel Russland, konnten konjunkturelle Abschwiinge die Kaufkraft
der Endverbraucher senken und das Wachstum in diesen Markten verlangsamen.*>

417. In einzelnen Regionen bestehen Unsicherheiten in Bezug auf die mittelfristige konjunk-
turelle Entwicklung, wie zum Beispiel die Auswirkungen des BREXIT oder der Ukraine-
Krise fir Russland.*®® Vor diesem Hintergrund sind insbesondere Fremdwahrungsrisi-
ken im Zusammenhang mit dem AuRenwert des britischen Pfunds und des russischen
Rubels zu berticksichtigen.**

418. Vor dem Hintergrund der ausgepragten Produktionstatigkeit in Niedrigkostenlandern,
kénnen sich steigende Lohnkosten in Schwellen- und Entwicklungslandern langfristig
negativ auf die Herstellungskosten auswirken. Ein potentieller Anstieg der Personalkos-
ten in Industrienationen muss dariber hinaus ebenfalls berlcksichtigt werden. ' Fir
entsprechende Anstiege der Herstellungskosten besteht aufgrund des hohen Preis-
drucks das Risiko, dass diese nicht durch Preisanpassungen an die Kunden weitergege-
ben werden kénnen.

419. In Bezug auf Biosimilars bestehen kurz bis mittelfristig erhebliche Produktions-, Ent-
wicklungs- und Zulassungsrisiken, die zu einem Totalverlust der Investitionen in den
Aufbau des Geschafts mit Biosimilars fihren konnten.

Vgl.
Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 67.

Vgl. STADA, Geschéftsbericht 2016, S. 67-68.

Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 67.

Vgl. STADA, Geschaftsbericht 2016, S. 58.

Vgl. Analystenreport, DZ Bank Research, Pharma-STADA, 28. Juni 2016, S. 4.

Vgl. https://www.cnbc.com/2017/02/27/chinese-wages-rise-made-in-china-isnt-so-cheap-anymore.html; https://www.forbes.com/sites/douglasbul-
loch/2017/03/03/china-is-running-out-of-cheap-rural-labor-and-its-because-of-failed-reforms/#6b01e34525c6; https://www.reuters.com/article/us-
easteurope-economy-analysis/no-more-low-cost-east-europe-goes-up-in-the-world-idUSKBN1AA1RE, alle Stand vom 8. November 2017.

Analystenreport, Bankhaus Lampe, STADA Arzneimittel AG, 20. Dezember 2016, S. 13.
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2.3.6.5

Aggregiertes Chancen-/Risiko-Profil

420. FUr STADA ergeben sich durch die Kombination von unternehmensinternen Starken und markt-
seitigen Gelegenheiten folgende wesentliche Chancen zum Bewertungsstichtag:

112

421.

422.

423.

424.

425.

426.

Mit dem Generika-Segment ist das Kerngeschaft von STADA in einem relativ konjunk-
turunabhangigen Umfeld beheimatet, in dem das Unternehmen auf eine starke Markt-
position und langjahrige Erfahrung zurtickgreifen kann. Durch den steigenden Kosten-
druck auf staatliche Gesundheitssysteme konnte die Nachfrage nach Generika, insbe-
sondere in Markten mit niedriger Generikapenetration, steigen und insgesamt zu ei-
nem weiter anhaltenden Wachstum fihren.

STADAs Internationalisierungsstrategie kdnnte auch in Zukunft durch Cross-Selling-Ef-
fekte und die ErschlieRung neuer Markte in Schwellenldndern zu weiteren Wachs-
tumsimpulsen flhren. Gleichzeitig wird der Eintritt neuer Marktteilnehmer durch den
Preisdruck erschwert. Das Wachstum setzt allerdings eine Expansion/Erweiterung der
Produktions- und Vertriebskapazitaten voraus.

Darlber hinaus kdnnte STADA im Markenprodukt-Segment von der starken Marktpo-
sition der bereits etablierten Marken profitieren. Durch die gezielten Marketingauf-
wendungen flr die Markenbildung, den Auf- und Ausbau der Vertriebsstrukturen in
Verbindung mit Produktneueinfihrungen konnte STADA insbesondere in den Landern
Grolbritannien, Deutschland, Spanien, Belgien und Russland Marktanteile gewinnen.
Dies kdonnte insgesamt zu einer weiter zunehmenden Bedeutung des Markenprodukt-
Segments flr STADA flhren.

Durch das weitreichende Produktportfolio konnte STADA als Vollsortimenter von Ska-
leneffekten in der Produktion und dem Vertrieb profitieren. Die entsprechenden Vor-
teile in den Herstellungs- und Vertriebskosten kénnten die anhaltende Preiserosion,
insbesondere im Generikamarkt, kompensieren bzw. eine Verbesserung der Profitabi-
litdt bewirken.

Zudem koénnte STADA in Nischenmarkten durch Produktdifferenzierung, wie zum Bei-
spiel im Vaping-Bereich, weiter wachsen. In Nischenmarkten kénnte STADA sich zusatz-
lich verstarkt auf die operative Profitabilitdt konzentrieren, anstatt Marktanteile zu Las-
ten der Marge zu gewinnen.

Darlber hinaus kénnte der Markt fir Biosimilars weitere Wachstumschancen bieten.
Um STADA friihzeitig in dem relativ jungen Markt zu positionieren, hat STADA bereits
in der Vergangenheit entsprechende Investitionen getatigt. Zuklinftig werden weitere
Investitionen und Forschungs- und Entwicklungsprojekte zum Aufbau des Biosimilars-
Know-How auf Basis eines Co-Development-Modells, anstatt der bisherigen Einlizen-
zierungsstrategie, vorgenommen. Sofern dieses Modell erfolgreich sein sollte, stehen
den gestiegenen Investitions- und Entwicklungsrisiken héhere Ertragschancen gegen-
Uber. Langfristig kdbnnte das Biosimilars-Geschaft jedoch nur die Preiserosion der Ge-
nerikaprodukte kompensieren.



427.

428.
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Im Falle einer sich abzeichnenden Stabilisierung der CIS-Region®*® und den bereits lokal
vorhandenen Produktionsstandorten ist STADA prinzipiell gut positioniert, um von den
potentiellen Wachstumserwartungen zu profitieren. Aufgrund der Bevorzugung von lo-
kalproduzierten Arzneimitteln der russischen Gesundheitsbehérde, verfligt STADA hier
Uber einen Wettbewerbsvorteil durch seinen russischen Produktionsstandort. Ein kon-
junktureller Aufschwung kénnte sich darlber hinaus im Rahmen einer Kaufkraftsteige-
rung positiv auf die Umsatzerlosentwicklungen im russischen Markenprodukt-Segment
auswirken.

DarUber hinaus hat STADA diverse Malknahmen zur Senkung der Herstellungskosten
sowie der Vertriebs- und Verwaltungskosten initiiert, die mittel- bis langfristig zu einer
Verbesserung der Marge der STADA beitragen konnten.

429. FUr STADA bestehen andererseits Risiken, die sich aus der Kombination der Schwachen mit
marktseitigen Gefahren ergeben. Die wesentlichen Risiken sind:

430.

431.

432.

Trotz der insgesamt positiven Erwartungen in Bezug auf die Absatzzahlen im globalen
Pharmamarkt wird erwartungsgemal® insbesondere der Generikamarkt langfristig von
einer fortlaufenden Preiserosion gekennzeichnet sein. Die Herausforderung fir die
Marktteilnehmer im Generika-Segment ist, die fortlaufende Preiserosion durch Sen-
kung der Herstellungs-, Vertriebs- und Verwaltungskosten entgegenzuwirken und
gleichzeitig neue Absatzmarkte zu erschliefen. Durch das weitreichende Produktport-
folio, Cross-Selling-Effekte aus der Internationalisierungsstrategie einzelner Produkte,
Erweiterung der Produktionskapazitaten und einer gesteigerten Verhandlungsmacht
gegenlber Lieferanten konnte es STADA trotz der Preiserosion gelingen, die Marge mit-
telfristig zu starken. Allerdings ist langfristig davon auszugehen, dass insbesondere die
starke Preiserosion das Wachstumspotential von STADA umsatz- und margenseitig ein-
schranken wird.

Obwohl der Pharmamarkt prinzipiell als konjunkturunabhangig betrachtet werden
kann, kdnnen konjunkturelle Abschwiinge nicht nur die Kaufkraft der Endverbraucher
in den Selbstzahlermarkten senken, sondern aufgrund der dadurch geringeren Budgets
des offentlichen Gesundheitswesens fir zusatzlichen Preisdruck im Generika-Segment
sorgen. Im Vergleich zum Generika-Segment ist die Nachfrage nach Markenprodukten
elastischer ausgepragt und von der Kaufkraft der Endverbraucher abhangig, welche
sich durch konjunkturelle Abschwiinge negativ entwickeln und zu einem Riickgang des
Absatzes der Markenprodukte fihren kann.

Im Markenprodukt-Segment verfligt STADA bereits (ber etablierte Produkte mit star-
ken Marken, die voraussichtlich einen wesentlichen Beitrag zum Segmentwachstum
beitragen werden. Trotzdem besteht das Risiko, dass die geplanten Produkteinfiihrun-
gen im Markenprodukt-Segment nicht die erwarteten Wachstumsraten realisieren und

%6 Die CIS Region (Commonwealth of Independent States) definiert eine Gemeinschaft unabhéngiger Staaten, in der sich verschiedene Nachfolgestaa-
ten der Sowjetunion zusammengeschlossen haben. Die fiir STADA relevanten Lander umfassen dabei insbesondere die Staaten Russland, Ukraine
und Kasachstan.

113



VALUETRUST

433.

434,

435.

436.

437.

die im Zusammenhang mit der Markteinfiihrung dieser Produkte anfallenden Marke-
ting- und Vertriebsaufwendungen die Profitabilitdt von STADA belasten. Zudem unter-
liegen wesentliche Produkte dieses Segments, wie zum Beispiel Erkaltungsarzneimit-
teln und Sonnencremes, saisonalen Einfliissen, die mit einer Prognoseunsicherheit be-
haftet sind.

Die Umsatzerldse der STADA konzentrieren sich groRtenteils auf nur wenige Regionen,
die mit Russland und GroRbritannien zwei Lander beinhalten, die grundsatzliche politi-
sche und wirtschaftliche Unsicherheiten aufweisen. Zudem stellen Fremdwahrungsef-
fekte in diesen Landern ein wesentliches Risiko fir STADA dar, welches durch Absiche-
rungsstrategien, etwa einer Natural Hedge, minimiert wird.

Durch die Co-Development-Strategie zur Entwicklung des Biosimilars-Portfolio eréffnet
sich STADA langfristig der Zugang zu zusatzlichen Umsatzerldspotentialen, die aller-
dings aufgrund der Entwicklungs- und Produkteinfihrungsrisiken aus heutiger Sicht mit
hoher Prognoseunsicherheit behaftet sind. Zudem erwartet STADA, dass die langfristi-
gen Umsatz- und Kostensenkungspotentiale aus dem Biosimilars-Portfolio benétigt
werden, um der langfristigen Preiserosion der Generika entgegenzuwirken.

Dariliber hinaus besteht aufgrund der langfristigen Liefervertrage sowie der eigenen
Produktionskapazitdten das Risiko, dass STADA auf veranderte regulatorische Rahmen-
bedingungen, wie zum Beispiel Anpassungen der Festbetrage, nicht schnell genug mit
einer Anpassung der Kostenstruktur reagieren kann. Gleichzeitig kdnnten héhere An-
forderungen bei der Zulassung mit héheren Entwicklungskosten verbunden sein und
die Zulassung neuer Produkte verzogern oder gar verhindern. Vor dem Hintergrund,
dass STADAs Produktion zu ca. 75,0% in Niedrigkostenlandern erfolgt, kdnnten dort an-
steigende Produktionskosten, zum Beispiel aufgrund von ansteigenden Lohnen und Ge-
haltern, zu einer Verschlechterung der Marge der STADA flhren.

STADA agiert prinzipiell in einem kompetitiven Umfeld, welches u.a. durch potentielle
Markteintritte ausldandischer Wettbewerber sowie einer Zweimarkenstrategie von
Pharmaunternehmen charakterisiert werden kann. Zusatzliches Risiko besteht in die-
sem Zusammenhang durch Unternehmenszusammenschlisse, da grofRere Wettbewer-
ber Uber héhere Produktionsvolumina und Skaleneffekte verfigen wiirden und somit
Kostenvorteile gegeniiber STADA aufweisen kdnnten.

Verdnderungen in der Kostenstruktur beeinflussen allgemein die Realisierbarkeit von
gewdhrten Rabatten gegeniber Abnehmern, welche wiederum erheblichen Einfluss
auf das Wachstumspotential von internationalen Markten oder den Erhalt bzw. Aufbau
der Marktposition in etablierten Markten haben kénnten.

438. Das Chancen-Risiko-Profil der STADA dient im Weiteren zur Beurteilung der Plausibilitat der
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2.4 Vergleichbare Unternehmen (Peer Group)

439.

Zur Analyse und Plausibilisierung der Ertragskraft sowie zur Einschatzung des Risikos der zu er-
wartenden Zahlungen der zu bewertenden Gesellschaft werden regelméaRig Informationen
Uber Vergleichsunternehmen (die sog. Peer Group) herangezogen. Die Peer Group ist essenti-
eller Bestandteil einer Unternehmensbewertung, da sie zum Branchenvergleich der Planungs-
rechnung (sog. Benchmarking), fir die marktorientierte Bewertung (u.a. Multiplikator-Me-
thode) und fir die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) benotigt wird.

2.4.1 Vorgehensweise und Auswahl der Peer Group

440.

441.

442.

443.

444,

Zur Auswahl der Peer Group bieten sich grundsatzlich Unternehmen der gleichen Branche bzw.
mit einer vergleichbaren Produkt- und Marktstruktur an. Eine absolute Deckungsgleichheit der
nach diesen Kriterien erhobenen Unternehmen mit dem Bewertungsobjekt ist weder mdglich
noch erforderlich. Jedoch sollten die kiinftigen Zahlungsliberschiisse der als vergleichbar aus-
gewahlten Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens aus einem weitgehend tber-
einstimmenden Geschaftsmodell resultieren. Fir die marktorientierte Bewertung (u.a. Multi-
plikator-Methode) und die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) werden allerdings Ka-
pitalmarktdaten bendtigt. Aus diesem Grund und angesichts der zumeist eingeschrankten (6 f-
fentlichen) Verfugbarkeit von Informationen und relevanten Daten zu nicht boérsennotierten
Unternehmen werden in der Praxis vornehmlich am Kapitalmarkt gelistete Gesellschaften in
der Peer Group bericksichtigt.

Vor diesem Hintergrund wurden flr die Auswahl der Peer Group bérsennotierte Unternehmen
mit vergleichbarem Geschaftsmodell und Leistungsspektrum analysiert. Ausgehend von einer
breiten Grundgesamtheit von Unternehmen, die im Wesentlichen der Pharma- und
Healthcare-Branche zuzuordnen sind, wurden auf Basis qualitativer Faktoren eine Vielzahl an
nationalen und internationalen Unternehmen, die zu Vergleichszwecken in Frage kommen,
identifiziert. Die Identifikation dieser 90 Unternehmen erfolgte durch einen priméren und einen
sekundaren Ansatz.

Beim primédren Ansatz wurden unter Ruckgriff auf die Datenbank S&P Capital IQ 36 Unterneh-
men identifiziert, die ihre Umséatze zu einem Uberwiegenden Teil Giber Generika und/oder Mar-
kenprodukte erzielen. Der sekundéare Ansatz zielte darauf ab, weitere vergleichbare Unterneh-
men zu identifizieren, welche im breiter aufgestellten Healthcare-Bereich tatig sind und unter
Umstdnden ebenfalls ein vergleichbares operatives Risikoprofil aufweisen. Dieser Ansatz lie-
ferte 54 weitere Unternehmen.

Aus diesen insgesamt 90 Unternehmen wurden durch weitere Selektionskriterien, wie signifi-
kante Umsatzanteile in mindestens einem der beiden Bereiche Generika und Markenprodukte,
23 Unternehmen ausgewahlt, welche im nachsten Schritt ein sog. Scoring-Modell durchliefen.

Die Auswahl der letztendlich heranziehbaren Vergleichsunternehmen erfolgt anhand dieses
Scoring-Modells, auf Basis dessen die Vergleichbarkeit der Peer Group-Unternehmen mit dem
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445,

446.

447.

448,

449,
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Bewertungsobjekt beurteilt wird. Im Rahmen des Scoring-Modells wurden die relevanten Un-
ternehmen anhand qualitativer und quantitativer Kriterien analysiert und anhand dieser Krite-
rien mit STADA verglichen.

Mit dem gualitativen Kriterium ,,operative Vergleichbarkeit” wurde gepruft, ob die Vergleichs-
unternehmen aus derselben oder einer dhnlichen Branche stammen, bzw. ein dhnliches Ge-
schaftsmodell aufweisen. Dies soll gewahrleisten, dass die Unternehmen ahnlichen operativen
Einflissen und Trends unterliegen. Im vorliegenden Fall wurde die operative Vergleichbarkeit
der Unternehmen anhand der Umsatzverteilung auf Generika und Markenprodukte (primarer
Ansatz) oder anhand einer qualitativen Analyse des Geschaftsmodells (sekundarer Ansatz) be-
urteilt.

Unternehmen in verschiedenen Markten kénnen unterschiedlichen politischen, wirtschaftli-
chen und kulturellen Einflissen unterliegen und deshalb ggf. nicht direkt miteinander vergli-
chen werden. Das zweite qualitative Kriterium ,regionale Vergleichbarkeit” stellt daher den ge-
ographischen Bezug zum Bewertungsobjekt sicher. Hierflr wurde die regionale Umsatzvertei-
lung jedes Unternehmens mit STADA verglichen. Der Umsatzerldsanteil des jeweiligen Peer
Group-Unternehmens in Europa und Industrielandern war hierflr relevant, wobei ein Fokus auf
den européischen Markt eine bessere Vergleichbarkeit sicherstellt, da das regulatorische Um-
feld in den USA zum Teil deutliche Unterschiede aufweist.

Die Kriterien operative und regionale Vergleichbarkeit werden anhand einer 5-stufigen Skala in
der Bandbreite von ,,Keine” bis ,,Sehr hoch” gemessen.

Die gewahlten quantitativen Kriterien GroRe (Umsatzerlose), Profitabilitat (erwartete EBITDA -
Marge), Wachstumsaussichten (erwartetes Umsatzerléswachstum, CAGR) und Kapitalintensi-
tat (Kapitalumschlag) sind fundamentalanalytisch begriindet und erhéhen empirisch die Gite
von rein qualitativen Selektionskriterien.

Alle sechs aufgeflihrten qualitativen und quantitativen Kriterien flieRen in die Scoring-Analyse
ein, sodass 12 Unternehmen identifiziert werden konnten, die eine ausreichende Vergleichbar-
keit zur STADA aufweisen. Hierbei wurden die qualitativen und quantitativen Kriterien jeweils
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mit insgesamt 50% gewichtet. Die Analyse der Vergleichsunternehmen fihrt schliefRlich zu fol-
gender Peer Group:*’

Peer Group-Auswahl

Vergleichsunternehmen Land Opgrative _ Reg_ionale ) Umsatz Umsatz CAGR @ EBITDA Marge Kapital- Allg_emeine )
Vergleichbarkeit _ Vergleichbarkeit _ LTM ___ 2017-2019  2017-2019  umschlag 2016 Vergleichbarkeit

Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyilvanosan Mukddo Rt. Ungarn Sehr hoch Sehr hoch 1.425 9,3% 25,7% 0,6x .
Krka d.d. Slowenien Sehr hoch Sehr hoch 1.250 4,6% 24,7% 0,8x [ ]
Mylan N.V. GroRbritannien Sehr hoch Hoch 10.821 57% 33,3% 0,6x 0
Dr. Reddy's Laboratories Limited Indien Hoch Mittel 1.937 10,6% 21,3% 0,9x e
Perrigo Company plc Irland Hoch Hoch 4528 -1,0% 24,2% 0,3x [
Hikma Pharmaceuticals PLC GroRbritannien Mittel Mittel 1.802 2,4% 25,6% 0,9x 0
Vifor Pharma AG Schweiz Hoch Hoch 3.968 n.m. 27,6% 1,5% [a ]
Laboratorios Farmaceuticos ROVI, S.A. Spanien Hoch Hoch 275 10,7% 14,7% 1,3x 0
Aspen Pharmacare Holdings Limited Sudafrika Mittel Mittel 2.782 11,4% 27,9% 0,5x [= ]
Recordati S.p.A. Italien Mittel Hoch 1.255 9,5% 35,2% 1,0x [= ]
Impax Laboratories, Inc. USA Mittel Mittel 717 1,8% 21,9% 0,5x 0
Mallinckrodt Public Limited Company GroRbritannien Hoch Mittel 2.883 -2,3% 41,3% 0,3x 4 ]
Durchschnitt 2.804 5,7% 26,9% 0,8x

Median 1.870 57% 25,7% 0,7x

STADA 2.304 5,6% 20,1% 0,9x

2.4.2  Peer Group-Ubersicht

450. Die in die Peer Group aufgenommenen Unternehmen, insbesondere deren Geschaftstatigkei-

451.

452.

ten, lassen sich im Einzelnen wie folgt knapp zusammenfassen:
Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyilvdnosan Mukddo Rt.

Das in Ungarn ansassige Unternehmen Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyilvdnosan Mukodo
Rt. entwickelt, produziert und vermarktet pharmazeutische Produkte, v.a. Generika und Mar-
kenprodukte, weltweit. Die Firma operiert Uber die Distributionskanale GroRhandel und Einzel-
handel und entwickelt vor allem Pharmazeutika in den Bereichen Gynakologie, kardiovaskulare
Erkrankungen und zentrales Nervensystem. Das 1901 gegriindete Unternehmen mit Hauptsitz
in Budapest ist eines der groflten Pharmaunternehmen in Europa und verflgt Gber Niederlas-
sungen in Uber 40 Landern. Das Unternehmen beschaftigt annahernd 12.000 Mitarbeiter.

Krka d.d.

Krka d.d. wurde 1954 in Slowenien gegriindet und ist ein Generika-Unternehmen, welches sich
in der Entwicklung, Produktion, Vermarktung und dem Verkauf von verschreibungsfreien und -
pflichtigen Arzneimitteln betatigt. Das Unternehmen ist global tatig mit einem Schwerpunkt auf
Slowenien und das restliche Europa. Die verschreibungspflichtigen Arzneimittel von Krka wer-
den v.a. zur Behandlung von Krankheiten des zentralen Nervensystems und des Metabolismus
eingesetzt. Das Segment der verschreibungsfreien Medikamente besteht u.a. aus Produkten
zur Behandlung von Husten und Erkaltungen. Zusatzlich erzielt Krka Umsatzerlose mit Tier-
gesundheitsprodukten und durch den Betrieb von Thermen und Touristenservices. Das Unter-
nehmen beschéftigt knapp 11.000 Mitarbeiter.

15

7

|

In der Anlage 8 ,Peer Group-Auswahl” ist die Gesamtheit der Peer Group zu finden, in welcher alle relevanten Unternehmen aufgelistet sind, welche
im Rahmen des Scoring-Modells nach qualitativen und quantitativen Kriterien analysiert und verglichen worden sind.
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Mylan N.V.

Das Unternehmen Mylan N.V. mit Sitz in Hatfield, GroRRbritannien, ist im Generika-, Marken-
und OTC-Geschaft tatig und erzielt fast die Halfte seiner Umsatzerldse in den USA. Das Ge-
schaftsmodell des im Jahr 1961 gegriindeten Unternehmens beschrankt sich hauptsachlich auf
pharmazeutische Produkte in Tabletten-, Kapsel-, Injizierbarer-, Gel- und Creme-Form. Dabei
fokussiert sich Mylan auf die therapeutischen Bereiche Atmungssystem, Allergien, ansteckende
Krankheiten, kardiovaskuldare Probleme, Onkologie und das zentrale Nervensystem. Zusatzlich
vermarktet Mylan den EpiPen Auto-Injektor, welcher bei schweren allergischen Reaktionen an-
gewandt wird. Mylan beschaftigt iber 35.000 Mitarbeiter.

Dr. Reddy's Laboratories Limited

Das global tatige indische Pharmaunternehmen Dr. Reddy’s Laboratories Limited wurde 1984
gegrindet und operiert in den Segmenten Global Generics, Pharmaceutical Services & Active
Ingredients und Proprietary Products. Ein GroRteil der Umsatzerldse geht auf das Generika-
Segment zurlick. Dieses Segment umfasst die Produktion und Vermarktung verschreibungs-
pflichtiger und -freier Medikamente in Indien und weltweit. Die Produkte werden u.a. zur Be-
handlung von Diabetes, Krebserkrankungen und Erkrankungen von Organen sowie von Schmer-
zen eingesetzt. Das Unternehmen beschaftigt mehr als 22.000 Mitarbeiter.

Perrigo Company PLC

Das im Jahr 1887 in Irland gegriindete Unternehmen Perrigo Company PLC ist der weltweit
grolite Hersteller von OTC-Arzneimitteln bzw. Markenprodukten. Gemeinsam mit seinen Toch-
tergesellschaften ist das Unternehmen auf die Entwicklung, Produktion, Vermarktung und Ver-
trieb von OTC-Produkten und pharmazeutischen Produkten fokussiert. Insbesondere in den
Therapiebereichen Husten, Erkaltungen, Allergien und Sinus, Analgetika, Sduglingsernahrung
und Nahrungserganzungsmittel bietet Perrigo entsprechende Arzneimittel an. Zudem umfasst
das Produktportfolio diagnostische Produkte und veterindrmedizinische Wirkstoffe. Aullerdem
bietet Perrigo die Auftragsfertigung von Generika und speziellen verschreibungspflichtigen
pharmazeutischen Produkte an. Vertrieben werden die von Perrigo hergestellten Produkte un-
ter anderem im Einzelhandel, in Supermarkten, Kaufhdusern, Apotheken und Krankenhausern.
Dabei beschaftigt das in Dublin ansadssige Unternehmen weltweit knapp 13.000 Mitarbeiter.

Hikma Pharmaceuticals PLC

Das im Jahr 1978 in Jordanien gegriindete Unternehmen Hikma Pharmaceuticals PLC ist ein
multinationales Pharmaunternehmen mit Geschaftssitz in London. Die Geschéaftsaktivitaten der
Hikma sind dabei insbesondere auf die USA und die MENA-Region ausgerichtet, wo auch der
GrofRteil der sich auf drei Segmente verteilenden Umsatzerldse generiert werden. Bei den Seg-
menten handelt es sich um Injektionspraparate, Markenprodukte und Generika. Die therapeu-
tischen Schwerpunkte der vom Unternehmen produzierten Arzneimittel liegen dabei insbeson-
dere bei Antiinfektiva, Herz-Kreislauf-Erkrankungen, Diabetes, Erkrankungen des zentralen
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Nervensystems, Onkologie und Atemwegserkrankungen. Im Jahr 2016 beschéftigte das Unter-
nehmen rd. 8.000 Mitarbeiter.

Vifor Pharma AG

Das Schweizer Unternehmen Vifor Pharma AG wurde im Jahr 1927 gegrindet und verfolgt
seine operativen Geschaftstatigkeiten in den Segmenten Vifor Pharma, Health & Beauty und
Services. Mit Vifor Pharma ist das Unternehmen weltweit fihrend bei der Vermarktung von
Markenprodukten zur Behandlung von Eisenmangel. Weitere Therapiebereiche umfassen die
Nephrologie, kardiorenale Therapien und Infektionskrankheiten. Zudem vertreibt das Unter-
nehmen gesundheitsmarktspezifische Datensysteme und bietet Management-Losungen fir
Apotheken sowie Arzte an. Mit seinen iiber 8.500 Mitarbeitern ist das Unternehmen insbeson-
dere in der Schweiz, aber auch im restlichen Europa und den USA aktiv.

Laboratorios Farmaceuticos ROVI, S.A.

Das Unternehmen Laboratorios Farmaceuticos Rovi, S.A. wurde im Jahr 1946 in Spanien ge-
grindet und hat seinen Geschaftssitz in Madrid. Die operativen Geschaftstatigkeiten des Un-
ternehmens umfassen die Produktion und den Verkauf pharmazeutischer Produkte in Spanien
sowie international. Der Schwerpunkt liegt dabei auf Generika. Weitere verschreibungspflich-
tige Arzneimittel des Produktportfolios umfassen Therapiebereiche wie Thrombose, Osteopo-
rose, Aufmerksamkeitsdefizitsyndrom und Hyperaktivitdt bei Kindern und Jugendlichen. Neben
verschreibungspflichtigen Arzneimitteln bietet Laboratorios Farmaceuticos auch OTC-Produkte
an. Das Unternehmen beschaftigt Gber 1.000 Mitarbeiter.

Aspen Pharmacare Holdings Limited

Das im Jahr 1850 gegrindete stdafrikanische Unternehmen Aspen Pharmacare Holdings Li-
mited produziert und vertreibt pharmazeutische Markenprodukte und Generika in Gber 150
Landern, insbesondere in Europa und der Subsahara-Region in Afrika. Mit Narkose- und
Schmerzmitteln, Consumer-Health-Produkten und Nahrungsmitteln fur Kleinkinder decken die
Produkte des Unternehmens ein breites Spektrum ab. Die Generika umfassen u.a. Medika-
mente wie Anti-Depressiva, Analgetika und Entzindungshemmer. Des Weiteren stellt das Un-
ternehmen Betdubungsmittel und pharmazeutische Wirkstoffe her. Die Produkte werden an
Kunden wie Apotheken, Krankenhduser und Arzte vermarktet. Aspen ist mit fast 10.000 Mitar-
beitern der grofRte Arzneimittelhersteller in Afrika.

Recordati S.p.A.

Das im Jahr 1926 in Italien gegriindete Unternehmen Recordati S.p.A. mit Hauptsitz in Mailand
ist seit dem Jahr 1984 an der italienischen Borse notiert und war im Jahr 2016 mit 4.100 Mitar-
beitern unternehmerisch in Europa, Australasien, Afrika und den USA aktiv. Die operativen Ak-
tivitdten von Recordati umfassen dabei die Forschung und Entwicklung im pharmazeutischen
Bereich und die Produktion sowie den Vertrieb von Arzneimitteln, mit einem Fokus auf Mar-
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kenprodukte. Die von Recordati hergestellten Arzneimittel umfassen dabei ein breites Thera-
piespektrum, u.a. die kosmetische Dermatologie, Herz-Kreislauf-Erkrankungen, Nahrungser-
ganzungsmittel, Antiallergika und Onkologie.

Impax Laboratories, Inc.

Impax Laboratories, Inc. ist ein im Jahr 1993 gegriindetes U.S.-Spezialpharmaunternehmen,
welches in den Segmenten Impax Specialty Pharma und Impax Generics aktiv ist. Das Impax
Generics-Segment liefert Generika direkt an GroRhandler, Drogerieketten und Versandhandel-
Apotheken, hauptsachlich in den USA. Der Bereich Impax Specialty Pharma umfasst Marken-
produkte fur die Behandlung von Funktionsstérungen des zentralen Nervensystems, inklusive
Migrane, Multiple Sklerose und der Parkinson-Krankheit. Das Unternehmen mit Sitz in
Hayward, USA, beschaftigte im Jahr 2016 rd. 1.500 Mitarbeiter.

Mallinckrodt PLC

Das mit seiner Zentrale in Staines-Upon-Thames, GroRbritannien, ansassige Unternehmen
Mallinckrodt Public Limited Company entwickelt, produziert und vermarktet Markenprodukte
und Generika in den USA, Europa, dem Mittleren Osten und international. Mit seinem Marken-
produkt-Segment vertreibt Mallinckrodt pharmazeutische Produkte in den Bereichen Neurolo-
gie, Rheumatologie, Nephrologie und Pulmologie. Im Bereich der Generika umfasst das Ange-
bot generische Spezialpharmazeutika und Pharmawirkstoffe (APIs). Die Markenprodukte des
Unternehmens werden dabei an Arzte, Apotheken, Krankenhauser und ambulante chirurgische
Einrichtungen vermarktet. Generika werden Uber externe Vertriebskanale vertrieben. Die den
Generika angegliederten APls werden jedoch direkt und ohne Zwischenhandler an andere Phar-
maunternehmen verkauft.
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ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSATZE

Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsatze gelten heute in Theorie und Praxis
fur die Unternehmensbewertung als gesichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur,
in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer, insbesondere im IDW S 1 und den
im QOktober 2011 vom Arbeitskreis ,,Corporate Transactions and Valuations” ver&ffentlichten
DVFA-Empfehlungen, welche im Dezember 2012 final verabschiedet wurden, gefunden. Sie
werden grundsatzlich auch von der Rechtsprechung in Deutschland anerkannt.

Auftragsgemal leiten wir eine Bandbreite des Unternehmenswerts der STADA zum 2. Februar
2018 unter Bertcksichtigung des IDW S 1 und der DVFA-Empfehlungen ab. Im Folgenden wer-
den die sich aus diesen beiden Grundsatzen zur Unternehmensbewertung ergebenden Vorge-
hensweisen und Pramissensetzungen sowie deren Unterschiede dargestellt.

Anforderungen an die Festlegung der angemessenen Abfindung gem.
§ 305 AktG

Der BGAV muss gemald § 305 Abs. 1 AktG die Verpflichtung des herrschenden Unternehmens
enthalten, auf Verlangen jedes aullenstehenden Aktionars dessen Aktien gegen eine im Vertrag
bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Im vorliegenden Fall sieht der Entwurf des
BGAV eine Barabfindung vor.

In der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung setzt die Ermittlung der angemessenen Ab-
findung die Ermittlung eines angemessenen Unternehmenswerts der beherrschten Gesell-
schaft zum Zeitpunkt der Uber den BGAV abstimmenden Hauptversammlung voraus. Als eine
mogliche Vorgehensweise zur Ermittlung einer angemessenen Abfindung bzw. eines angemes-
senen Unternehmenswerts akzeptieren die Gerichte die Grundsatze zur Ermittlung eines ob-
jektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1. Dariber hinaus stellt die Ermittlung eines Ver-
kehrswerts nach den DVFA-Empfehlungen eine mogliche Vorgehensweise dar.

Bei der Ermittlung der angemessenen Abfindung flr Anteile an einer bérsennotierten Gesell-
schaft darf der Borsenkurs als ein moglicher Indikator fiir den Verkehrswert der Aktie nach
hochstrichterlicher Rechtsprechung nicht aulRer Betracht bleiben.

3.2. Anforderungen an die Festlegung des angemessenen Ausgleichs gem.

468.

§ 304 AktG

Neben der Verpflichtung zum Erwerb der Anteile der beherrschten Gesellschaft muss ein BGAV
gemaR § 304 Abs. 1 AktG einen angemessenen Ausgleich enthalten. Zum Zeitpunkt des Ab-
schlusses des BGAV kdnnen die Aktionare der beherrschten Gesellschaft zwischen der ange-
messenen Abfindung und dem angemessenen Ausgleich wahlen. Im Gegensatz zur Abfindung
Ubertragen die Aktionare bei Wahl des Ausgleichs ihre Aktien an der beherrschten Gesellschaft
nicht, sondern bleiben weiterhin als Aktionare an der Gesellschaft beteiligt.
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Der angemessene Ausgleich stellt einen Ausgleich fir die auRenstehenden Aktionadre durch
eine auf ihre Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszah-
lung) dar.

Als Ausgleichszahlung ist gemal §304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des
Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kiinftigen
Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichti-
gungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher
Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte. Da bei der Ermittlung des Unter-
nehmenswerts auf finanzielle Uberschiisse i. S. der an die Eigenkapitalgeber ausschiittungsfa-
higen liquiden Mittel abgestellt wird, ergibt sich hieraus, dass die Ermittlung des angemessenen
Ausgleichs als Annuitdt anhand der ermittelten Abfindung bzw. des ihr zugrundeliegenden Un-
ternehmenswerts vorgenommen wird.

3.3. Unternehmenswertkonzept nach IDW S 1 und DVFA

471.

472.

473.

474.

Der Unternehmenswert wird durch das Zusammenwirken aller im Unternehmen vorhandenen
Werte bestimmt. Das Bewertungsobjekt muss nicht mit der rechtlichen Abgrenzung des Unter-
nehmens identisch sein; zugrunde zu legen ist vielmehr das auftragsgemalle, oft nach wirt-
schaftlichen Kriterien definierte Bewertungsobjekt.

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermitteln. Bei der
Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu berUcksichtigen, der bei angemessener Sorg-
falt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden kénnen. Darlber hinaus sind nur solche Fak-
toren zu bertcksichtigen, die zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder bereits hinrei-
chend konkretisiert waren (sog. Wurzeltheorie).*>®

Der Wert eines Unternehmens nach IDW S 1 ist anlassbezogen zu ermitteln. Er bestimmt sich
unter der Voraussetzung ausschlieflich finanzieller Ziele durch den Barwert der Nettozuflisse
an die Unternehmenseigner. Zur Ableitung des Barwerts der Nettozufllsse wird ein Kapitalisie-
rungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unter-
nehmen adaquaten Alternativanlage reprasentiert. Demnach wird der objektivierte Wert des
Unternehmens allein aus seiner Ertragskraft, d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschiisse
fir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften, abgeleitet.*®

Der Unternehmenswert ergibt sich grundséatzlich aus den finanziellen Uberschiissen, die bei
Fortflhrung des Unternehmens und der VerduRerung etwaiger nicht betriebsnotwendiger Ver-
mogenswerte erwirtschaftet werden (sog. Zukunftserfolgswert). Hierzu werden nach Theorie
und Praxis die Ertragswertmethode und die Varianten der Discounted Cashflow-Methode
(,DCF-Methode”) verwendet. Nur fiir den Fall, dass der Barwert der finanziellen Uberschisse,
die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben (sog. Liquidationswert), den

58 Vgl IDW S 1 Rz. 22 ff.
9 Vgl. IDW S 1 Rz. 25.
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FortfUhrungswert (bersteigt, kommt der Liquidationswert als Unternehmenswert in Be-
tracht.*®

Der Zukunftserfolgswert hangt in erster Linie von der Fahigkeit des Unternehmens ab, finanzi-
elle Uberschiisse zu erwirtschaften. Eine Unternehmensbewertung setzt daher die Prognose
der entziehbaren kiinftigen finanziellen Uberschisse des Unternehmens voraus. Wertbestim-
mend sind aber nur diejenigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens, die als Nettoein-
nahmen in den Verfligungsbereich der Eigentiimer gelangen (sog. Zuflussprinzip). Dabei ist bei
Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts die Kapitalstruktur anhand des zum Be-
wertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts abzuleiten. Eine Optimierung der
Kapitalstruktur, die sich aufgrund des Einflusses des Mehrheitsaktionars beispielsweise umset-
zen lieRe, ist nach IDW S 1 fur die Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts nicht maR-
geblich.

Der Wert des Eigenkapitals ldsst sich direkt durch Nettokapitalisierung anhand der sogenann-
ten Ertragswertmethode bzw. des Equity-Ansatzes als eine Variante der Discounted Cashflow-
Methode oder indirekt durch Bruttokapitalisierung nach dem Konzept der gewogenen Kapital-
kosten (sog. WACC-Ansatz), dem Adjusted Present Value- oder dem Total Cashflow-Ansatz er-
mitteln. Wahrend bei der direkten Ermittlung die um die Fremdkapitalkosten verminderten
(gesamten) finanziellen Uberschiisse in einem Schritt diskontiert werden, bezieht sich die Dis-
kontierung im Rahmen der indirekten Ermittlung auf die finanziellen Uberschiisse aus der Ge-
schaftstatigkeit und einer anschlieBenden Minderung des so ermittelten Unternehmensge-
samtwerts (Enterprise Value) um den Marktwert der verzinslichen Verbindlichkeiten.

Im Rahmen der Ausgleichs- und Abfindungsbemessung fiir aktienrechtliche Strukturmaflnah-
men wird Ublicherweise nach IDW S 1 gemall der Grundsdtze des objektivierten Unterneh-
menswerts eine Typisierung der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner vorgenommen. Bei
dieser Typisierung ist die Perspektive einer inldndischen unbeschrankt steuerpflichtigen natir-
lichen Person einzunehmen und die entsprechenden persénlichen Ertragsteuern sind sowohl
bei der Ermittlung der zu diskontierenden Cashflow-GroRe als auch bei der Ermittlung des Ka-
pitalisierungszinssatzes zu berUcksichtigen (sog. Tax-CAPM).

Bei unternehmerischen Initiativen, bei denen die Bewertung als objektivierte Informations-
grundlage dient, kann von einer mittelbaren Typisierung der steuerlichen Verhéaltnisse der Ei-
gentimer ausgegangen werden. Hierbei wird die Annahme getroffen, dass die Nettozufllsse
aus dem Bewertungsobjekt und aus der Alternativinvestition in ein Aktienportfolio auf der An-
teilseignerebene einer vergleichbaren persénlichen Besteuerung unterliegen. Im Bewertungs-
kalkul wird dann auf eine explizite BerUcksichtigung personlicher Ertragsteuern bei der Ermitt-
lung der finanziellen Uberschiisse und des Kapitalisierungszinssatzes verzichtet. Diesem Ansatz
wurde hier im Rahmen der Ermittlung eines DCF-Werts nach den DVFA-Empfehlungen sowie
eines Ertragswerts vor persdnlichen Steuern nach IDW S 1 gefolgt.

%0 Vgl IDW S 1 Rz. 101.
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Anders als der IDW S 1 gehen die DVFA-Empfehlungen fir die Bestimmung des Verkehrswerts
vom Bewertungskonzept des markttypischen Unternehmenserwerbers als Typisierungsmal-
stab fUr die Bestimmung des abgeleiteten Fundamentalwerts aus. Damit wird fir die Modellie-
rung des Modell-Unternehmenserwerbers viel starker die empirisch verbreitete Herangehens-
weise realer Unternehmenserwerber herangezogen. Konkretisiert wird dies im Prinzip der Me-
thodenvielfalt, d.h. dass die Multiplikator-Methode gleichberechtigt zu den Cashflow-basierten
Diskontierungsverfahren ist, man explizit mit Wertbandbreiten zur Beurteilung des Verkehrs-
werts des Eigenkapitals operiert wird und spezifische Annahmen zur Vorgehensweise des
markttypischen Unternehmenserwerbers transparent dargestellt werden.

3.4. Relevanz von Preisen und Borsenkursen

480.

481.

482.

483.

Bei borsennotierten Gesellschaften kann flr Bewertungszwecke grundsatzlich auf den Borsen-
kurs abgestellt werden. Der Preis fir Unternehmensanteile bildet sich auf freien Kapitalmark-
ten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nutzenschatzung (Grenznutzen)
der jeweiligen Kaufer und Verkaufer bestimmt. Je nach dem mengenmaRigen Verhéltnis zwi-
schen Angebot und Nachfrage sowie den Einflussmoglichkeiten der Unternehmenseigner auf
die Unternehmenspolitik (zum Beispiel Alleineigentum, qualifizierte oder einfache Mehrheit,
Sperrminoritat oder Streubesitz) kénnen festgestellte Bérsenkurse mehr oder weniger stark
von dem Wert des gesamten Unternehmens bzw. dem quotalen Anteil am Unternehmensge-
samtwert abweichen, sodass dieser Stichtagskurs als Ausgangspunkt fur die direkte Ableitung
des Unternehmenswerts ungeeignet sein kann.

Tatsachlich gezahlte Preise fir Unternehmen und Unternehmensanteile konnen — sofern Ver-
gleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt und hinreichende Zeitnahe gegeben sind — gemald
IDW S 1 zur Beurteilung der Plausibilitdt von Unternehmenswerten und Anteilswerten dienen'®*
oder gemal den DVFA-Empfehlungen auch als eigenstandiges Bewertungsverfahren Berick-
sichtigung finden.

Jedoch kénnen Argumente gegen eine direkt oder indirekt aus Borsenkursen abgeleitete Wert-
bestimmung sprechen, da diese von zahlreichen Sonderfaktoren, wie zum Beispiel von der
Grole und Enge des Markts, von zufallsbedingten Umsatzerlésen, besonderen Marktsituatio-
nen und von spekulativen Marktbewegungen beeinflusst sein kann. Zudem kann eine Verwen-
dung von Borsenkursen als Grundlage des Werts des Eigenkapitals eine Fundamentalbewer-
tung nicht ersetzen, sofern diese Bewertung eine bessere und breitere Informationsgrundlage
als der Kapitalmarkt, wie zum Beispiel die verabschiedete Unternehmensplanung, verwendet.

Basierend auf der hochstrichterlichen Rechtsprechung ist der Verkehrswert von bdrsennotier-
ten Aktien im Rahmen des Ausschlusses von Minderheitsaktiondren nicht ohne Ricksicht auf
den Borsenkurs zu ermitteln. Sofern in diesen Fallen der Ertragswert unter dem Borsenkurs
liegt, ist der Borsenkurs als MindestgroRe heranzuziehen.®?

%1 Vgl IDW S 1, Rz. 13.
162 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94.
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3.5. Bewertung anhand der Ertragswert- oder Discounted Cashflow-Methode

484.

485.

Der Wert des Eigenkapitals kann gemall IDW S 1 nach der Ertragswert- oder der Discounted
Cashflow (DCF)-Methode ermittelt werden.*®* Da die sachgerechte Anwendung unterschiedli-
cher Diskontierungsmethoden keinen Einfluss auf den Unternehmensgesamtwert hat, sind
gem. IDW S 1 beide Diskontierungsmethoden gleichwertig anzusehen. Bei gleichen Bewer-
tungsannahmen flihren beide Methoden zu gleichen Unternehmenswerten.'®* Da zudem alle
Verfahren der DCF-Methode (Cashflow-to-Equity-, WACC-, Adjusted Present Value und Total
Cashflow-Ansatz) bei konsistenten Annahmen zu dem gleichen Bewertungsergebnis fihren,
sind sowohl nach den Grundséatzen des IDW S 1 als auch nach den DVFA-Empfehlungen grund-
satzlich alle DCF-Ansatze anwendbar.

Aufgrund der Uberfiihrbarkeit der Ableitung der finanziellen Uberschiisse bei Ermittlung des
DCF-Werts vor und nach personlichen Steuern gemal IDW S 1 wird flr die Ermittlung des ob-
jektivierten Unternehmenswerts auf den Cashflow-to-Equity-Ansatz vor persdnlichen Steuern
abgestellt.

3.5.1  Wert des Eigenkapitals und DCF-Wert

486.

487.

Beim Cashflow-to-Equity-Ansatz wird der DCF-Wert direkt durch Diskontierung der den Eigen-
kapitalgebern zustehenden Cashflows (, Cashflow-to-Equity”) mit den verschuldeten Eigenka-
pitalkosten zum Bewertungsstichtag berechnet. Der Wert des Eigenkapitals ergibt sich aus dem
DCF-Wert abziglich der Minderheiten und zuziglich der Sonderwerte.

DCF-Wert
- Minderheiten

+ Sonderwerte

=  Wert des Eigenkapitals

Im Cashflow-to-Equity-Ansatz als auch in der Ertragswertmethode startet die Definition des be-
wertungsrelevanten Zahlungsstroms beim Konzernergebnis nach Steuern und vor Minderhei-
ten. Davon sind die Netto-Investitionen in das Anlagevermaogen, die Investitionen in das Netto-
Umlaufvermogen und die sich aufgrund der geplanten Kapitalstruktur ergebenden Verande-
rungen der verzinslichen Verbindlichkeiten abzuziehen, welche in Summe der Gewinnthesau-
rierung entsprechen.'®

163

164

165

Vgl. IDW S 1,Rz. 7.
Vgl. IDW S 1, Rz. 101.

Dies gilt nur soweit keine EigenkapitalmaRnahmen zu bericksichtigen sind.
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488.

489.

490.
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Operatives Ergebnis (EBIT)
- Finanz- und Beteiligungsergebnis

- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Konzernergebnis (vor Minderheiten)
+ Abschreibungen
- Bruttoinvestitionen (CAPEX) in das Anlagevermaogen
-/+  Veranderung des Netto-Umlaufvermaégens (inkl. operativem Kassenbestand)
-/+  Veranderung der verzinslichen Verbindlichkeiten

- Gewinnthesaurierung

Cashflow-to-Equity bzw. Dividendenausschittung

Die Berechnung des DCF-Werts wird nach beiden Grundséatzen zunachst vor personlichen (Ein-
kommen-) Steuern der Anteilseigner vorgenommen und somit die sog. mittelbare Typisierung
gemall IDW S 1 angewendet. Der Ertragswert unter Anwendung der unmittelbaren Typisierung
unterscheidet sich vom DCF-Wert gemall des Cashflow-to-Equity-Ansatzes durch die Bertck-
sichtigung der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner. Da der Cashflow-to-Equity den an
die Eigenkapitalgeber auszuschittenden finanziellen Uberschiisse entspricht, ist der Cashflow -
to-Equity mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern zu diskontieren.

Bei der Ertragswertmethode nach IDW S 1 (nach persdnlichen Steuern) startet die Definition
des bewertungsrelevanten Zahlungsstroms beim Konzernergebnis nach Steuern, aber vor Min-
derheiten. Davon sind die Netto-Investitionen in das Anlagevermaogen, die Investitionen in das
Netto-Umlaufvermégen (Working Capital) und die sich aufgrund der geplanten Kapitalstruktur
ergebenden Veranderungen der verzinslichen Verbindlichkeiten abzuziehen, welche in Summe
der Gewinnthesaurierung entsprechen.

Operatives Ergebnis (EBIT)
- Finanz- und Beteiligungsergebnis

- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

= Konzernergebnis nach Steuern (vor Minderheiten)

- Gewinnthesaurierung

= Konzernergebnis nach Gewinnthesaurierung
Davon Dividendenausschiittung (abzliglich 26,4% Abgeltungsteuer + SolZ)
Davon fiktive Thesaurierungen (abzliglich 13,2% Abgeltungsteuer + SolZ)

Zu diskontierende Ausschiittungen

Aufgrund der Bericksichtigung personlicher Steuern im Rahmen der Ertragswertmethode nach
IDW S 1 sind darUber hinaus zusatzliche Annahmen beziiglich der Dividendenausschiittungspo-
litik bzw. Dividendenausschittungsquote relevant. Zur konsistenten BerUcksichtigung typisier-
ter personlicher Besteuerungsfolgen ist es notwendig, die nach den notwendigen Thesaurie-
rungen aufgrund der Planannahmen zum Investitionsprogramm und zur Kapitalstruktur ver-
bleibenden Ausschittungen bewertungstechnisch in einen Dividendenanteil und einen Anteil
fiktiver Thesaurierungen zu differenzieren, da Dividenden und Kursgewinne (fiktive Thesaurie-
rungen) mit unterschiedlichen Steuersatzen auf Ebene der Anteilseigner besteuert werden.
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Die Planung des Cashflow-to-Equity bzw. der Ausschittungen wird Gblicherweise in drei Phasen
vorgenommen. Die erste, sogenannte Detailplanungsphase umfasst einen Zeitraum von drei
bis finf Jahren und basiert grundsatzlich auf einer detaillierten Planungsrechnung des Bewer-
tungsobjekts. Da sich das Bewertungsobjekt zum Ende der Detailplanungsphase zumeist noch
nicht im zum Ansatz der Fortfihrungsphase notwendigen ,nachhaltigen Zustand” befindet,
sind im Rahmen einer Konvergenzphase, entsprechende Annahmen, zum Beispiel in Bezug auf
langerfristige Investitions- oder Produktlebenszyklen zur Ableitung der nachhaltigen finanziel-
len Uberschiisse zu treffen. Die dritte, sogenannte Fortfithrungsphase (, Terminal Value” bzw.
kurz, TV” oder , Ewige Rente”) unterstellt fir das Bewertungsobjekt einen Gleichgewichts- oder
Beharrungszustand, innerhalb dessen die jahrlichen finanziellen Uberschisse als konstant oder
mit konstanter Rate wachsend angenommen werden. %

3.5.2 Minderheiten

492.

Da Minderheiten bei der Ableitung der finanziellen Uberschisse zunichst unberiicksichtigt
bleiben, wird eine gesonderte Bewertung der auf Minderheiten entfallenden finanziellen Uber-
schiisse vorgenommen. Dabei werden die auf Minderheiten entfallenden finanziellen Uber-
schisse mit den risikodquivalenten Eigenkapitalkosten des jeweiligen Bewertungsobjekts der
jeweiligen Periode diskontiert. Der so ermittelte Barwert wird dann von dem ermittelten DCF-
Wert abgezogen.

3.5.3  Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermogen

493.

494.

Sachverhalte, die im Rahmen der Ermittlung des DCF-Werts nicht oder nur unvollstandig abge-
bildet werden konnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem DCF-Wert hinzuzu-
fligen. Als Sonderwerte kommen insbesondere nicht betriebsnotwendige Vermogenswerte,
wie zum Beispiel Uberschissige liquide Mittel, in Frage. Als nicht betriebsnotwendig gelten sol-
che Vermogensteile, die frei verauRert werden kdnnen, ohne dass davon die eigentliche ope-
rative Unternehmensaufgabe berihrt wére.

Anstatt auf die Zahl der ausstehenden STADA-Aktien abzustellen die von STADA gehaltenen
eigenen Aktien als Sonderwert zu bericksichtigen (Bruttomethode), wurde fiir die Wertermitt-
lung die Zahl der ausstehenden STADA-Aktien zugrunde gelegt (Nettomethode). Hinsichtlich
des Werts je Aktie fiihren beide Methoden zum selben Ergebnis.

3.5.4  Wert des Eigenkapitals

495.

Die Summe aus DCF-Wert, Sonderwerten und Minderheiten (als Abzugsposition) fihrt letztlich
zum Wert des Eigenkapitals des Bewertungsobjekts.

6 Vgl IDW S 1, Rz. 75ff.
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3.6. Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

496. Neben der Ableitung des Unternehmenswerts und der Darstellung von Wertbandbreiten auf
Basis der DCF-Methode ermitteln wir Unternehmenswerte und Bandbreiten mit Hilfe der Mul-
tiplikator-Methode.

497. Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt sich
der Wert des Unternehmens als Produkt einer BezugsgrolRe (haufig als Umsatz- oder Ergebnis-
groRe) des Unternehmens mit dem entsprechenden Multiplikator, welcher regelmaRig von
Vergleichsunternehmen abgeleitet wird. Wie die DCF- und Ertragswertmethode wird auch die
Multiplikator-Methode den Gesamtbewertungsverfahren zugeordnet.

498. Auftragsgemal legen wir neben den Grundsatzen des IDW S 1 die DVFA-Empfehlungen zu-
grunde. Diese stellen auf die Perspektive des markttypischen Unternehmenserwerbers ab, wel-
cher verschiedene Bewertungsmethoden, i.d.R. Multiplikator-gestitzte Methoden und DCF-
Methode, nebeneinander anwendet und Entscheidungen auf Basis verschiedener Analysen
trifft. Gegenlber dem IDW S 1 steht die Multiplikator-Bewertung daher in den DVFA-
Empfehlungen grundsatzlich gleichrangig neben anderen Methoden,*’
bedingte oder unternehmensspezifische Besonderheiten die Bevorzugung einer Methode

sofern nicht branchen-

rechtfertigen.

499. Das theoretische Fundament der Multiplikator-Bewertung ist das sog. Law of One Price (Gesetz
von der Unterschiedslosigkeit der Preise), welches i.e.S. besagt, dass gleiche GUter am selben
Markt zum selben Preis gehandelt werden sollten, andernfalls wirden Arbitrage -Mdglichkeiten
entstehen. Weiter gefasst kann darunter auch verstanden werden, dass vergleichbare Vermo-
genswerte (zum Beispiel Unternehmen oder Unternehmensanteile) zu vergleichbaren Preisen
gehandelt werden sollten.

500. Bei der Bewertung anhand von Multiplikatoren werden wertbildende BezugsgrdfRen von Ver-
gleichsunternehmen, i.d.R. Ertrags- und UberschussgréRen wie Umsatz, EBITDA, EBIT, Jahres-
Uberschuss etc. in Relation zu deren beobachtbaren Marktpreisen gesetzt und die so ermittel-
ten Relationen (die Multiplikatoren) auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen. Dabei
wird davon ausgegangen, dass zwischen den zugrundeliegenden BezugsgrofRen und dem Un-
ternehmensgesamtwert ein proportionaler Zusammenhang besteht. Die genannten Bezugs-
groRen werden hilfsweise herangezogen, da fir Cashflow- und KapitalrenditegréRen (insbeson-
dere fir die Peer Group) regelmaRig keine Prognosen von Analysten erstellt und veroffentlicht
werden. Entscheidendes Merkmal der Multiplikator-Methode ist, dass der Ausgangspunkt der
Bewertung die beobachtbaren Preise darstellen. Zur Herstellung der notwendigen Aquivalenz
mit dem zu bewertenden Unternehmen werden jedoch diese Preise (iber verschiedene Bewer-
tungsschritte angepasst, um im Endergebnis eine Schatzung fir den fundamentalen Unterneh-
mensgesamtwert zu erhalten (analog zur DCF-Methode). Solche Anpassungen kdénnen v.a. bei

167 Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012.
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verzerrten Marktpreisbildungen aufgrund externer Schocks (zum Beispiel durch die Finanz- und
Wirtschaftskrise) erforderlich sein.

Ein Vorteil der multiplikatorgestitzten Unternehmensbewertung ist deren strikte Marktbezo-
genheit. Die zugrundeliegenden Preisrelationen sind beobachtbar und werden tatsachlich auf
Kapitalmarkten und/oder bei Unternehmenstransaktionen bezahlt. Andererseits ist diese Be-
wertungsmethode (ebenso wie die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes aus Kapitalmarkt-
daten) damit auch Marktunvollkommenheiten und -ineffizienzen ausgesetzt, die zu Abwei-
chungen zwischen beobachtbaren Preisen und intrinsischen Werten fihren kénnen und Uber
Bewertungsanpassungen durch den Gutachter zu korrigieren sind. Insbesondere in Krisenpha-
sen missen die vorliegenden Marktpreise aufgrund von moglichen Verzerrungen und Sonder-
situationen kritisch gewUrdigt werden.

Im Rahmen der hier empfohlenen Vorgehensweise nutzt die multiplikatorgestitzte Bewertung
daher, ebenso wie die Diskontierungsmethode, unternehmensinterne Planungen und Informa-
tionen. Die ermittelten Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen werden auf die realisier-
ten und die von der Unternehmensleitung geplanten BezugsgrofRen (auf Basis der gleichen Un-
ternehmensplanung, die auch bei der DCF-Methode verwendet wird) angewendet. Allerdings
ist der verfligbare Zeitraum der Prognose deutlich kirzer als bei Anwendung der Diskontie-
rungsmethode.

Der Multiplikator ergibt sich aus dem Verhaltnis von Preis zur BezugsgrofRe des Vergleichsun-
ternehmens. Analysen basieren regelmalig auf Multiplikatoren der vergangenen zwolf Monate
bzw. des vergangenen Jahres (sog. LTM-Multiplikatoren bzw. Stichtags-Multiplikatoren) sowie
der darauffolgenden Jahre (sog. Forward-Multiplikatoren; hier 2018 und 2019). Grundsatzlich
sind zukunftsorientierte Multiplikatoren bei der markpreisorientierten Bewertung vorzuziehen.
Historische Multiplikatoren, wie LTM-Multiplikatoren, kénnen durch Sondereffekte verzerrt
sein. Zukunftsorientierte Multiplikatoren hingegen basieren typischerweise auf normalisierten
Schatzungen von Analysten, wahrend LTM-Multiplikatoren auf Ist-Werten basieren. LTM-
Multiplikatoren finden zur Wahrung der Zeitkongruenz priméar Verwendung bei Transaktion s-
multiplikatoren (Transaction Multiples).

3.7. Liquidationswert

504

. Liquidationswerte und Substanzwerte werden in der Literatur im Gegensatz zu den Gesamtbe-

wertungsverfahren, wie der Ertragswert- oder DCF-Methode, als Einzelbewertungsverfahren
bezeichnet.'®® Der Liquidationswert wird sowohl im Konzept des IDW S 1 als auch im Rahmen
der DVFA-Empfehlungen als Wertuntergrenze herangezogen. Hierbei wird explizit auf eine
,maglichst vorteilhafte” Verwertung abgestellt.1®° Der Liquidationswert ist demnach den Ergeb-
nissen der beschriebenen Bewertungsmethoden gegenlberzustellen.

168

169

Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 8.
Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 8.
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505.

506.

507.

508.

509.

510.

Erweist es sich insgesamt gegentber der Unternehmensfortfihrung als vorteilhafter, die in den
Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermogensteile oder in sich geschlossene Betriebsteile
gesondert zu verdaulRern, ist grundsatzlich die Summe der dadurch erzielbaren Nettoerlose als
Liquidationswert zu bertcksichtigen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsachliche Zwange ent-
gegenstehen.'’®

Der Wert des zu liguidierenden Vermogens wird vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Ver-
mogenswerte und Schulden bestimmt. Eine besondere Bedeutung kann dabei den immateriel-
len Vermogenswerten, den Grundstiicken und Geb&duden sowie technischen Anlagen zukom-
men, da in diesen Vermdgenswerten wesentliche stille Reserven zu erwarten sind.

DarUber hinaus hat die unterstellte Zerschlagungsgeschwindigkeit wesentlichen Einfluss auf
den Wert des Vermogens. Grundsatzlich gilt, dass sich eine beschleunigte Liquidation innerhalb
kurzer Zeit (Zerschlagung) negativ auf die VerduRBerungsbedingungen, insbesondere das zu er-
wartende Preisniveau, auswirkt, die finanziellen Uberschiisse bei einer Zerschlagung aber rela-
tiv frih anfallen. Im Gegensatz dazu bestehen im Rahmen einer planmaRigen Liquidation tber
mehrere Jahre (Abwicklung) zwar grundsatzlich glinstigere VerauRerungsbedingungen, die da-
bei erzielten Liquidationserldse fallen jedoch teilweise deutlich spater an und sind aus Ver-
gleichsgrinden auf den Liquidationszeitpunkt zu diskontieren.

Von dem so ermittelten Vermdgenswert sind bestehende Schulden zu ihrem Abldsebetrag abzu-
ziehen. Dabei sind erst infolge der Liquidation entstehende Passivposten, zum Beispiel Sozialplan-
verpflichtungen, sowie durch Liquidation entfallende Verpflichtungen wie Aufwands- und Kulanz-
riickstellungen bei der Wertermittlung entsprechend zu berticksichtigen. Die Uberschiisse wer-
den in einem weiteren Bewertungsschritt um voraussichtliche Liquidationskosten, die im Zusam-
menhang mit der VerdulRerung entstehen und von dem zu liquidierenden Unternehmen zu tra-
gen sind, sowie um Ertragsteuern auf einen ggf. anfallenden Liquidationsgewinn gekdrzt.

Die Bewertung der Substanz (Substanzwert) unter Wiederbeschaffungsgesichtspunkten fuhrt
zum sog. Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden im-
materiellen Vermogenswerte nur einen Teilrekonstruktionswert darstellt. Dieser hat keine selbst-
standige Aussagekraft fir die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufiihrenden Unterneh-
mung.'’! Substanzwerte werden daher im Hinblick auf den Bewertungsanlass nicht ermittelt.

Daruber hinaus wurde aufgrund des positiven Marktwert-/ Buchwertverhéltnisses keinen Liqui-
dationswert ermittelt, da dieser nicht maligeblich ist. Die geplante Rendite auf das eingesetzte
Kapital (sog. Return on Capital Employed oder ROCE) liegt im Planungszeitraum, in der Konver-
genzphase und in der ewigen Rente stets Uber den verschuldeten Eigenkapitalkosten, sodass
davon auszugehen ist, dass eine Unternehmensfortfihrung gegentber der Liquidation vorteil-
haft ist.'”?

70 Vgl IDW S 1, Rz. 5, 140f.
71 Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 207; IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 6.
72 Vgl. Kapitel 4.6
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3.8. Bericksichtigung von Synergien im Kontext von IDW S 1 und DVFA

511.

512.

513.

514.

Sowohl nach IDW S 1 wie auch gemal den DVFA-Empfehlungen sind Synergien bei der Unter-
nehmensbewertung entsprechend zu wiirdigen. Nach IDW S 1 versteht man unter Synergieef-
fekten die Verdnderung der finanziellen Uberschiisse, die durch den wirtschaftlichen Ve rbund
zweier oder mehrerer Unternehmen entstehen und von der Summe der isoliert entstehenden
Uberschiisse abweichen. Ferner ist zur Ermittlung eines objektvierten Werts gemaR IDW S 1
zwischen sog. echten und unechten Synergien zu unterscheiden.'’”® Unechte Synergien sind
dadurch gekennzeichnet, dass sie sich auch ohne Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zu-
grundeliegenden Malinahme realisieren lassen. Die aus unechten Synergien resultierenden fi-
nanziellen Uberschiisse sind bei der Bestimmung eines objektivierten Unternehmenswerts
grundsatzlich zu berUcksichtigen, jedoch nur soweit die synergiestiftenden MalRnahmen bereits
zum Bewertungsstichtag eingeleitet, im Unternehmenskonzept dokumentiert oder bereits hin-
reichend konkretisiert sind.'”* Im Unterschied hierzu ergeben sich echte Synergieeffekte erst
durch die dem Bewertungsanlass zugrundeliegende MafRRnahme und sind in der Unterneh-
mensbewertung nicht zu bericksichtigen.

Im Unterschied zum IDW S 1 basieren die DVFA-Empfehlungen auf dem Konzept des marktty-
pischen Unternehmenserwerbers. Der markttypische Unternehmenserwerber wird seine rein
kduferindividuellen Synergien bzw. wertbestimmenden Faktoren in einer unterstellten fiktiven
Verhandlungssituation nicht bei der Bestimmung des angebotenen Kaufpreises bericksichti-
gen. Rein kauferindividuelle Synergien sind dabei unabhangig von der Definition echter oder
unechter Synergien des IDW S 1. So stellen rein kduferindividuelle Synergien unabhéngig vom
jeweiligen Bewertungsanlass jenen Anteil am gesamten Synergiepotential dar, der ausschlief3-
lich dem spezifischen Kaufer bzw. Mehrheitsaktionar zuzuordnen ist. Diese sind nicht in der
Bewertung zu bericksichtigen. Im Gegensatz dazu sind Synergien, die jeder markttypische Un-
ternehmenserwerber realisieren kann, in der Bewertung zu bertcksichtigen ( ,Market Partici-
pant-Synergien”). Dies gilt jedoch nur, wenn die Planung nicht bereits Synergien enthalt.

Eine Berlcksichtigung unechter Synergien bzw. von Market Participant-Synergien nach DVFA
ist im vorliegenden Fall nicht erforderlich, da der Vorstand der STADA AG und der Nidda
Healthcare keine positiven Synergiepotentiale zwischen den Gesellschaften erwarten. Grund
hierfur ist u.a., dass es sich bei der Nidda Healthcare um einen Finanzinvestor handelt, der im
Gegensatz zu strategischen Investoren, keine strategischen Synergiepotentiale realisieren kann
bzw. diese zum Bewertungszeitpunkt nicht hinreichend konkretisiert sind.

Soweit bei STADA negative Synergien aus einer notwendigen Refinanzierung der Finanzverbind-
lichkeiten durch die Digga Healthcare aufgrund der durch das Ubernahmeangebot ausgeldsten
Change-of-Control-Klauseln entstehen, wurden diese negativen Effekte als echte Synergien
nicht bei der Ermittlung der Wertbandbreite des objektvierten Unternehmenswerts berick-
sichtigt. Diese negativen Synergien, die aus den schlechteren Finanzierungskonditionen der
Nidda Healthcare gegenilber STADA resultieren, stellen zudem keine bertcksichtigungsfahigen

173

174

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 33 ff.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008 Rz. 34; auch in Abgrenzung zu IDW S 1i.d.F. 2005.

131



VALUETRUST

Market Participant-Synergien gemall der DVFA-Empfehlungen dar, da STADA bereits in der
Stand Alone-Betrachtung im Planungszeitraum bzw. in der Konvergenz und ewigen Rente lber
eine Uber dem Peer Group-Niveau liegende Verschuldung verfligt.
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UNTERNEHMENSPLANUNG DES BEWERTUNGSOBJEKTS

4.1 Malstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

515

516.

517.

IDWS1

. Gemal IDW S 1 stellt der objektivierte Unternehmenswert einen intersubjektiv nachprifbaren
Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfiihrung des Un-
ternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zu-
kunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und -risiken, der finanziellen Moglichkeiten
des Unternehmens sowie sonstiger Einflussfaktoren.'’”> Somit beruht die Bewertung eines Un-
ternehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft und beinhaltet die Er-
folgschancen, die sich zum Bewertungsstichtag aus bereits eingeleiteten oder hinreichend kon-
kretisierten MalRnahmen im Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts ergeben. Mogli-
che, aber noch nicht hinreichend konkretisierte MalRnahmen sowie daraus vermutlich resultie-
rende finanzielle Uberschisse sind danach bei der Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte unbeachtlich.’’® Ferner ist die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschisse durch
den Bewertungsgutachter auf ihre Plausibilitat hin zu beurteilen.’”” Die kiinftigen finanziellen
Uberschiisse miissen aus einer konsistenten und integrierten Unternehmensplanung (Financial
Model), bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und Kapitalfluss- bzw.
Cashflow-Rechnung, abgeleitet werden.’®

Erganzend ist im IDW Praxishinweis 2/2017"° konkretisiert, welche MaRstdbe im Rahmen der
Plausibilisierung der Unternehmensplanung angelegt werden sollten. Die Plausibilisierung der
Planungsrechnung sollte in den folgenden drei Bereichen erfolgen:

- Rechnerische und formelle Plausibilitat
. Interne Plausibilitat
- Externe Plausibilitat

Den ersten Schritt stellt i.d.R. die rechnerische und formelle Uberpriifung der Unternehmens-
planung dar. Dabei werden die Fehlerfreiheit der Berechnungen und die Konsistenz der Annah-
men zwischen den Teilplanen Uberprift. Die erste inhaltliche Wirdigung erfolgt sodann bei der
internen Plausibilisierung. Diese besteht zum einen aus dem Abgleich der Unternehmenspla-
nung mit den strategischen und operativen Zielen des Managements. Zum anderen sollte eine
Unternehmensanalyse erfolgen, d.h. eine Vergangenheitsanalyse und eine Wirdigung der Un-
ternehmenspotentiale sowie deren Konsistenz mit der Unternehmensplanung. Letztlich sollte

75 Vgl IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 29.
76 Vgl IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 32.
77" Vgl IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 81.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 27i.V.m. Rz. 81.

79 Vgl. IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierung, Due Diligence und Fairness Opinion, 2/2017.
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die Unternehmensplanung auch anhand externer Malstdbe plausibilisiert werden. Dies um-
fasst sowohl allgemeine Marktanalysen als auch die Analyse des spezifischen Wettbewerbsum-
felds des zu bewertenden Unternehmens. Die externe Plausibilisierung stellt sicher, dass die
vom Unternehmen aufgestellte Planung nicht in Widerspruch zu makrodkonomischen, absatz-
marktspezifischen sowie wettbewerbsrelevanten Entwicklungen und Prognosen steht. Insbe-
sondere die SWOT-Analyse, in der die wesentlichen unternehmensinternen und externen Fak-
toren komprimiert analysiert werden, ist essentiell fir die externe Plausibilisierung der Pla-
nungsrechnung.

DVFA-Empfehlungen

In Ergdnzung zum IDW S 1 haben wir auftragsgemal eine Wirdigung der Unternehmenspla-
nung unter dem Wertkonzept eines markttypischen Unternehmenserwerbers, wie er in den
DVFA-Empfehlungen fir Unternehmensbewertung vorgesehen ist, vorgenommen. Hiernach
bewertet der markttypische Unternehmenserwerber das Unternehmen auf Basis einer ange-
nommenen, kiinftig geplanten Unternehmenspolitik. Diese umfasst neben geplanten Investiti-
onen in das Anlage- und Umlaufvermogen, Akquisitionen und/oder Desinvestitionen auch An-
nahmen bezlglich der Finanzierungspolitik und der Kapitalstruktur des Unternehmens. Diese
Annahmen mussen mit Blick auf den markttypischen Unternehmenserwerber konsistent sein,
wobei der Erwerber rein kauferindividuelle Synergien bzw. wertbestimmende Faktoren nicht
bei der Bestimmung des angebotenen Kaufpreises (hier: Ausgleich und Barabfindung) bertck-
sichtigen wird.*®°Grundlage ist die integrierte Unternehmensplanung (ebenfalls bestehend aus
Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und Kapitalfluss- bzw. Cashflow-Rechnung) ba-
sierend auf den tatsachlichen Erwartungen und dem Kenntnisstand des unterstellten marktty-
pischen Unternehmenserwerbers am Bewertungsstichtag unter Bericksichtigung des Wertauf-
hellungsprinzips.*®*

Der auftragsgemald anzuwendende Malstab in Bezug auf die der Bewertung zugrundeliegende
Planung bezieht sich somit auf die rechnerische Richtigkeit, die Konsistenz der Pramissen, auf
denen die Planannahmen beruhen, die Widerspruchfreiheit sowie die Analyse, ob die Planungs-
rechnung mit den fiktiven Annahmen eines markttypischen Unternehmenserwerbers lberein-
stimmt.

Zur weiteren Interpretation des Konzeptes des markttypischen Unternehmenserwerbers und
der von diesem zu unterstellenden Unternehmensplanung kann auf das durch den Rechnungs-
legungsstandard IFRS 13 zur Ermittlung beizulegender Zeitwerte (sog. Fair Value Measurement)
etablierte Konzept der Ublichen Marktteilnehmer (sog. Market Participant) zurickgegriffen
werden.’®? Hiernach bemisst sich der beizulegende Zeitwert eines Vermdgenswerts anhand der
Annahmen, die Markteilnehmer bei der Preisbildung fir den Vermégenswert zugrunde legen

Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 11.
Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 13.

Vgl. IFRS 13, Anhang A: Im Standard wird der beizulegende Zeitwert auf der Grundlage eines ,Abgangspreises” definiert und eine Fair-Value-Hierar-
chie eingefihrt, was zu einer marktbasierten und nicht unternehmensspezifischen Bewertung fihrt. Der beizulegende Zeitwert ist gemaR IFRS 13
,der Preis, der im Zuge eines geordneten Geschaftsvorfalls unter Marktteilnehmern am Bemessungsstichtag beim Verkauf eines Vermogenswerts zu
erhalten wiare oder bei Ubertragung einer Schuld zu zahlen ware.”
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wirden, wobei die Marktteilnehmer in ihrem besten wirtschaftlichen Interesse handeln.'®
Gleichzeitig ist die Fahigkeit des Marktteilnehmers zu berlcksichtigen, durch die héchste und
beste Verwendung des Vermdgenswerts wirtschaftlichen Nutzen zu erzeugen. ' Bei Unterstel-
lung einer fiktiven Verhandlungssituation wird ein rational handelnder markttypischer Unter-
nehmenserwerber seinen Grenzpreis fir den Erwerb des Vermogenswerts unter der Annahme
einer optimalen wirtschaftlichen Nutzbarkeit ermitteln. Eine Pramie wird der rational han-
delnde markttypische Unternehmenserwerber jedoch nur in der Hohe zahlen, als dies fir den
sicheren Erwerb der Anteile und damit zu seiner eigenen Wertoptimierung notwendig ist. In-
sofern sind bei Unterstellung eines markttypischen Unternehmenserwerbers rein kauferindivi-
duelle Synergien nicht in der Unternehmensplanung und Bewertung zu beriicksichtigen.

Die Annahme einer optimalen wirtschaftlichen Nutzung des Vermogen swerts durch den markt-
typischen Unternehmenserwerber sei nicht als Meistbeglinstigungsprinzip misszuverstehen,
welches zu einer nicht mehr realistischen, plausiblen oder auf konsistenten Pramissen beru-
henden Planung fihren wiirde. Gleichzeitig liegt eine optimale wirtschaftliche Nutzung jeden-
falls auch dann nicht vor, wenn sich die ihr zugrundeliegenden Planannahmen als offensichtlich
konservativ, pessimistisch oder auch zu optimistisch herausstellen oder ggf. sogar auf falschen
Tatsachen beruhen. Insofern stehen die DVFA-Empfehlungen in Einklang mit der betriebswirt-
schaftlichen Literatur, in welcher die Verwendung von Erwartungswerten zur Ableitung von
Unternehmenswerten mit risikoangepassten ZinsflilRen gefordert wird.

Angewendeter Mal3stab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

Im Folgenden analysieren wir zur Plausibilisierung der Planung den grundsatzlichen Aufbau der
Planung, den Planungsprozess und die Planungstreue in der Vergangenheit. Der relevante Mal3-
stab in Bezug auf die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten Planungsrechnung wird
dabei durch die hdchstrichterliche Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts bestatigt
bzw. konkretisiert. Demnach missen Planerwartungen auf zutreffenden Informationen beru-
hen, auf realistischen Annahmen aufbauen und durfen nicht in sich widersprichlich sein. % Da
auftragsgemal eine eigenstandige Ermittlung des Unternehmenswerts der STADA durchzufih-
ren ist, wurde eine entsprechende Plausibilisierung der Planung vorgenommen.

Daher bezieht sich der PlausibilisierungsmaRstab fir die der Bewertung zugrunde gelegten Un-
ternehmensplanung analog zu IDW S 1, den DVFA-Empfehlungen und der Rechtsprechung auf
die rechnerische Richtigkeit, die Widerspruchsfreiheit sowie der Konsistenz der Pramissen, auf
denen die Planung beruht.

Vor diesem Hintergrund werden, unter Bezugnahme auf die Geschéftsstrategie und auf das
generelle Marktumfeld, kennzahlenbasierte Analysen der historischen sowie der geplanten Er-
gebnisse durchgefihrt. Die Analysen beinhalten ein Benchmarking mit historischen Ergebnis-
sen und einen Vergleich mit Analystenschatzungen fir die Peer Group.

183

184

185

Vgl. IFRS 13, Rz. 22.
Vgl. IFRS 13, Rz. 27.
Vgl. BVerfG, 1 BvR 3221/10 vom 24. Mai 2012, Abs. 12.
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Analyse des Planungsprozesses und Aufbau der Planungsrechnung

Der Budgetierungsprozess der STADA umfasst die Planung und Festlegung aller funktionalen
Entscheidungen v.a. im Hinblick auf grundséatzliche Portfolio- und Segmententscheidungen,
Mitarbeiterressourcen und Investitionen. Der Budgetierungsprozess Uber drei Geschéftsjahre
beinhaltet auch die Bestimmung aller mit dem Umsatzprozess unmittelbar und mittelbar zu-
sammenhangenden Aufwendungen und erfolgt grundsatzlich im Gegenstromverfahren. Der
Budgetierungsprozess folgt der AulRenberichterstattung von STADA nach IFRS und damit den
gegenlber dem Kapitalmarkt berichteten Finanzkennzahlen, welche gleichermallen die
Schwerpunkte der konzerninternen Leitungs- bzw. Lenkungstatigkeiten bestimmen und letzt-
endlich den wirtschaftlichen Handlungsspielraum jeder Konzerneinheit definieren.

In einem ersten Schritt Gbermittelt STADA Mitte August jeden Jahres die Zielvorgaben inkl. Vor-
gaben konzerninterner Leistungen und Lizenzsatze an die lokalen Budgetverantwortlichen (Ge-
schaftsfihrer der Einzelgesellschaften bzw. der die Teilkonzerne fiihrenden Holdinggesellschaf-
ten). Innerhalb einer Einzelgesellschaft werden aus diesen Zielvorgaben schliellich Uber einen
Bottom-Up-Ansatz detaillierte Planungsvorgaben fir die funktionale Ebene abgeleitet, welche
dann zu einer Budgetfestlegung je Kostenstelle fiihren. In einem nachsten Schritt werden die
Budgetunterlagen der Einzelgesellschaften im November eines jeden Jahres durch die entspre-
chenden Budgetverantwortlichen dem Vorstand der STADA AG im Rahmen der Budgetprasen-
tation vorgestellt. Die Inhalte dieser Budgetprasentation gliedern sich in einen qualitativen stra-
tegischen Teil und in quantitative Budgetierungsaspekte.

Der qualitative Teil der Planung basiert auf einer vorgelagerten Unternehmensanalyse. In die-
sem Zusammenhang wird von den Budgetverantwortlichen eine Beschreibung des jeweiligen
nationalen regulatorischen Umfeldes zur Verfligung gestellt, aus der ersichtlich wird, wie sich
wichtige Absatz-, Preis- und Kostenparameter voraussichtlich entwickeln werden. Hierzu zdhlen
insbesondere die Entwicklung von nationalen Erstattungspreisen, die Streichung moglicher
Wirkstoffe aus dem Erstattungskatalog, die Festsetzung moglicher Festbetrage, die Zusammen-
fassung bestimmter pharmazeutischer Indikationen unter einem Erstattungspreismechanis-
mus, die Einfihrung von Patientenzuzahlungen etc. Darlber hinaus wird von der jeweiligen
Tochtergesellschaft eine Analyse der Absatzsituation im Vergleich zu anderen Wettbewerbern
dargestellt. Diese ,Benchmark-Analyse” bezieht sich auf Abverkaufsdaten, die von qualifizier-
ten Marktforschungsunternehmen erhoben werden und sich aus Absatzstatistiken der Apothe-
ken ableiten. Diese objektivierte Marktanalyse beschreibt fir die Zwecke der internen Mana-
gementsteuerung die Leistungsfahigkeit der jeweiligen Vertriebsgesellschaft, im Marktver-
gleich mit allen anderen Wettbewerbern. Zudem beinhaltet die qualitative Planung strategi-
sche Initiativen, die konkrete Wachstumsmaglichkeiten aufzeigen. Hierzu zahlt insbesondere
die Ubersicht der neuen Produkteinfiihrungen (Neueinfiihrungen von pharmazeutischen Wirk-
stoffen).

Der quantitative Teil der Budgetprasentation wird aus der qualitativen strategischen Planung
abgeleitet und beinhaltet die steuerungsrelevanten Finanzinformationen, die auch fir die ak-
tuelle Berichterstattung verwendet werden.
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Kostenseitig flieRen insbesondere die geplanten Kosten der technischen Funktionsbereiche in
die Budgetierung mit ein. Ziel dieser funktionalen Budgetierung ist es, die Kostentransparenz
innerhalb von STADA zu erhéhen und auf Ebene des mittleren und oberen Managements die
Kostensensitivitat hinsichtlich der operativen Geschéaftstatigkeiten zu scharfen.

Im Rahmen des der Budgetprasentation folgenden Reviews werden die durch die verantwort-
lichen Personen prasentierten Planungen durch den Vorstand der STADA AG und das Konzern-
Controlling kritisch hinterfragt. Auf Basis der bei STADA bestehenden Informationssysteme
ldsst sich im Rahmen der Budgetanalyse zuverlassig ermitteln, inwiefern sich Umsatzerlose auf
Artikelbasis und Aufwendungen auf Funktionskostenbasis zusammensetzen. Insbesondere Kos-
tensteigerungen, die sich Uberproportional zu der entsprechenden Umsatzentwicklung entwi-
ckeln, missen durch die Budgetverantwortlichen erldutert werden und kénnen nur durch be-
sondere strategische Initiativen gerechtfertigt werden. Die Ubermittelten Budgetdaten werden
ferner um eine laufende Analyse der Ist-Daten sowie der Vorjahreswerte erganzt, um eine Zeit-
reihenanalyse von Ertrags- und Aufwandskomponenten darstellen zu kénnen. Diese Zeitrei-
henanalyse flhrt zu einer Ubergreifenden Messung der gesamten Leistungsfahigkeit, verbun-
den mit der Definition einer verbindlichen MessgrolRe zur Verglitung des Budgetverantwortli-
chen.

Entspricht das Uberlieferte Budget bei einzelnen Parametern nicht den vorgegebenen Zielvor-
gaben, so werden fir diese Sachverhalte konkrete Entscheidungen in Bezug auf Plandnderun-
gen getroffen. Dies kann sich in Form von unterschiedlichen MalBnahmen, wie etwa einer an-
gepassten Vorgabe bezlglich der Segmentaufteilung bei den Umsatzerldsen (zum Beispiel star-
keres Wachstum im Markenprodukt-Segment) oder der Héhe der Marketing- und Vertriebs-
aufwendungen (zum Beispiel Reduktion von Marketingausgaben fiir Werbung oder der Reduk-
tion der Aufwendungen fir den AuRendienst) dulRern. Diese Anpassungen gehen anschlieRend
in eine Uberarbeitete Version des Budgets ein und werden der Konzernzentrale erneut Uber-
mittelt.

Auf der Grundlage der Einzelplanungen erstellt STADA ein konsolidiertes Budget fir den Ge-
samtkonzern. Am Ende des Budgetierungsprozesses im November/Dezember jeden Jahres
steht ein durch den Vorstand genehmigtes und den Aufsichtsrat gebilligtes Budget, welches die
Basis fur die unterjahrige Steuerung darstellt und die Basis der Inzentivierung ist. Generell wird
nach Abschluss des Budgetierungsprozesses eine bindende Vorgabe der Gesamtziele in Form
einer offiziellen schriftlichen Freigabe der Planung, jeweils fir die einzelne Planungseinheit,
vom Konzern-Controlling erteilt.

Die der Bewertung zugrunde gelegte Unternehmensplanung bestehend aus einer Plan-Ge-
winn- und Verlustrechnung und Planbilanz wurde vom Vorstand der STADA am 29. November
2017 verabschiedet und vom Aufsichtsrat am 1. Dezember 2017 genehmigt.
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Analyse der Planungstreue

Im Rahmen der Plausibilisierung der Planung wurde neben der Analyse des Aufbaus der Pla-
nung und des Planungsprozesses auch eine Analyse der Planungstreue in der Vergangenheit
vorgenommen, um Erkenntnisse Gber die zuklnftige Planungsgenauigkeit zu gewinnen. Zur Be-
urteilung der historischen Planungstreue wurde ein Zeitraum von vier Geschaftsjahren betrach-
tet und die Einhaltung der im Lagebericht prognostizierten leistungsbezogenen Steuerungs-
kennzahlen von STADA analysiert. STADA wird auf Basis der finanziellen Kennzahlen ,bereinig-
ter Konzernumsatz”, ,bereinigtes EBITDA” und , bereinigter Konzerngewinn” sowie dem ,,Ver-
haltnis zwischen Nettoverschuldung (exklusive weiterer Akquisitionen) und dem bereinigten
EBITDA" gesteuert.

Die nachfolgende Darstellung fasst die einjahrige Planungstreue der Gesellschaft fir die Ge-
schaftsjahre von 2014 bis 2017 zusammen.

Planungstreue des STADA Planungsprozesses im Bewertungszeitraum

2014 2015 2016 2017
Prognose* Ist Prognose* Ist Prognose* Ist Prognose* BE
Bereinigter Konzernumsatz A v 2 v 2 v 2 v
Bereinigtes EBITDA A v J v 2 v 2 v
Bereinigter Konzerngewinn 7 Vv i v 7 Vv 2 v
Nettoverschuldung/EBITDA 3.1x v 3.0x v 3.0x Vv 3.0x Vv

Legende:
leichtes Wachstum (A}, deutlicher Riickgang (.}, Prognase erfiillt (v'), Prognose tbertroffen (v'v), Prognose verfehlt (x)
* Prognose gemaR Lagebericht des Vorjahres; BE = Best Estimate

Die Prognose flr das Geschaftsjahr 2014 wurde insgesamt erreicht. Negative Planabweichun-
gen im Generika-Segment wurden durch Plantbererfillungen im Markenprodukt-Segment
kompensiert.’®® Fir das Geschaftsjahr 2015 ist die vom Vorstand prognostizierte Entwicklung
der wesentlichen Steuerungskennzahlen vollstandig eingetreten. Im Geschaftsjahr 2016 konn-
ten die Prognosen hinsichtlich der wesentlichen Steuerungskennzahlen beim Konzernumsatz,
dem bereinigten EBITDA und dem bereinigten Konzerngewinn leicht tibertroffen werden.*®’ Die
Prognosetreue fir das Geschaftsjahr 2017 erfolgt auf Basis der letzten verfligbaren Hochrech-
nung (Best Estimate von Oktober 2017). Die Erwartungen konnte bei den wesentlichen Steue-
rungskennzahlen erreicht (Konzernumsatz, EBITDA) oder Ubererfillt (bereinigter Konzernge-
winn, Relation zwischen Nettoverschuldung und EBITDA) werden.

Die Analyse der Planungstreue zeigt, dass STADA in der Vergangenheit die Prognosen im We-
sentlichen mindestens erflllt oder Ubertroffen hat. Auf Basis unserer Analyse sind keine Anzei-
chen erkennbar, dass die vorliegende, verabschiedete Planungsrechnung, die auf dem etablier-
ten Standardplanungsprozess basiert, keine geeignete Ausgangsbasis flr eine Unternehmens-
bewertung bildet.

186 Vgl. STADA Geschéftsbericht 2014, S. 64.
187 Vgl. STADA Geschéftsbericht 2016, S. 34.
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538. Die Planungsrechnung der STADA wird anhand weiterfihrender Beurteilungsmalistdabe — ins-
besondere mit Hilfe von zeitpunkt- und zeitraumbezogen Kennzahlenanalysen sowie Bench-
marking zur Peer Group — analysiert, um eine konsistente Ableitung zuklnftiger Zahlungs-
strome und Wachstumsraten gewahrleisten zu kdnnen. Nahere Erlduterungen zu den vorge-
nommenen bewertungstechnischen Anpassungen im Planungszeitraum finden sich im Anhang.

44.1

539.

Bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung

in EUR Mio.

Umsatzerlése
Wachstum in %

Herstellungskosten

Bruttoergebnis vom Umsatz
in % der Umsatzerlése

Vertriebs- und allgemeine Verwaltungskosten
davon Vertriebskosten
davon allgemeine Verwaltungskosten
Forschungs- und Entwicklungkosten
Sonstige Ertrage
Andere Aufwendungen
EBIT
in % der Umsatzerlése
Summe Abschreibungen (iiber alle Funktionskosten)
EBITDA
in % der Umsatzerlése

Finanzergebnis

Ergebnis vor Ertragsteuern
in % der Umsatzerlése

Ertragsteuern
Effektive Steuerrate (in %)

Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag
in % der Umsatzerlése

Minderheitenanteil

Umsatzerlose

Bereinigte Historie Planung
2014 2015 2016 BE 2017 2018 2019 2020
2.053,6 2.115,1 2.139,2 2.304,2 2.414,5 2.520,8 2.676,9
- 3,00% 1,14% 7,71% 4,79% 4,40% 6,19%
-1.055,7 -1.092,2 -1.092,8 -1.149,9 -1.177,4 -1.190,9 -1.272,3
997,9 1.022,9 1.046,4 1.154,2 1.237,1 1.329,9 1.404,6
48,6% 48,4% 48,9% 50,1% 51,2% 52,8% 52,5%
-611,2 -658,7 -670,3 -726,3 -780,3 -811,0 -848,1
-458,4 -482,6 -488,3 -526,2 -570,0 -611,9 -644,4
-152,8 -176,0 -182,0 -200,0 -210,3 -199,1 -203,7
-56,9 -65,0 -65,1 -72,9 -85,6 -89,4 -99,5
15,8 17,0 11,8 46,0 2,7 1,7 0,6
-23,2 -31,0 -27,8 -71,2 -25,5 -25,8 -25,2
3224 285,3 295,1 329,9 348,4 405,4 432,4
15,7% 13,5% 13,8% 14,3% 14,4% 16,1% 16,2%
109,5 104,1 102,9 105,2 134,7 137,0 136,0
431,9 389,4 398,0 435,2 483,1 542,4 568,4
21,0% 184% 18,6% 18,9% 20,0% 21,5% 21,2%
-69,1 -64,4 -50,9 -42,8 -46,1 -44,1 -39,0
253,3 220,9 244,2 287,1 302,3 361,3 393,5
12,3% 10,4% 11,4% 12,5% 12,5% 14,3% 14,7%
-61,4 -48,6 -58,4 -76,5 -83,1 -98,5 -105,1
24,2% 22,0% 23,9% 26,6% 27,5% 27,2% 26,7%
191,9 172,3 185,8 210,6 219,2 262,9 288,4
9,3% 81% 8,7% 9,1% 9,1% 10,4% 10,8%
5,6 6,5 8,5 4,7 -

Die von STADA geplanten Umsatzerlose basieren auf einem detaillierten Preis-Mengen-Gerist
der einzelnen Gesellschaften. Sie setzen sich zum Uberwiegenden Teil aus dem Verkauf der
Produkte zusammen, enthalten jedoch auch zu einem geringfligigen Anteil LizenzgebUlhren. Zu-
satzlich bericksichtigt STADA bei der Planung der Umsatzerldse Erldsminderungen, die sich u.a.
aufgrund von Rabattvereinbarungen, Gutschriften und Preisnachldssen ergeben. Die ausgewie-
senen Umsatzerldse entsprechen daher den Netto-Umsatzerlésen. 8

188

Wie bereits in Kapitel 2.3.4 erwdhnt wurde, ist bei der Analyse von STADAs zukiinftiger Umsatzerlésentwicklung zu beachten, dass die zu Referenz-
zwecken herangezogenen Marktwachstumserwartungen auf Brutto-Umsatzerl6sen basieren und ein eindeutiger Vergleich zwischen STADAs prog-
nostizierten Umsatzerléswachstum und dem erwarteten Marktwachstum eingeschrankt ist.
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Umsatzerlosverteilung Bereinigte Historie* Planung CAGR '17-'20
in EUR Mio. 2014 2015 2016 BE 2017 2018 2019 2020
Generika 1.261,7 1.261,4 1.280,7 1.353,4 1.408,7 1.428,0 1.504,4 3,6%
Markenprodukte 800,5 853,6 858,5 950,8 1.005,8 1.092,8 1.172,5 7,2%
Umsatzerlose 2.053,6 2.115,0 2.139,2 2.304,2 24145 2.520,8 2.676,9 5,1%
Wachstum in % - 3,0% 1,1% 7,7% 4,8% 4,4% 6,2%
Anteil Generika in % 61,4% 59,6% 59,9% 58,7% 58,3% 56,6% 56,2%
Anteil Markenprodukte in % 39,0% 40,4% 40,1% 41,3% 41,7% 43,4% 43,8%

* Tatsachlich wurden mit Ausnahme des Geschéftsjahres 2014 keine Bereinigungen auf Ebene der Umsatzerldse vorgenommen

Die Umsatzerlose der STADA steigen im Planungszeitraum von EUR 2.304,2 Mio. im Geschafts-
jahr 2017 auf EUR 2.676,9 Mio. im Geschaftsjahr 2020, was einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von 5,1% entspricht. Vor Berlcksichtigung von Wahrungseffekten entwickelt
sich das geplante Umsatzerldswachstum damit besser als in der Vergangenheit, wo in den Ge-
schaftsjahren 2015 und 2016 lediglich ein jahrliches Umsatzerldswachstum von 3,0% und 1,1%
generiert werden konnte. Zudem liegt das geplante Umsatzerldswachstum im Planungszeit-
raum, trotz der berlcksichtigten Erlésminderungen aufgrund von gewahrten Rabatten o.4. Ef-
fekten, Gber dem durchschnittlichen erwarteten Marktwachstum des globalen Pharmamarktes
i.H.v.4,9% p.a.'®

Im Generika-Segment plant STADA die Umsatzerldse von EUR 1.353,4 Mio. im Geschéftsjahr
2017 auf EUR 1.504,4 Mio. im Geschéftsjahr 2020 zu steigern, was einem durchschnittlichen
jahrlichen Wachstum von 3,6% entspricht. Wahrend fir den globalen Generikamarkt ein durch-
schnittliches jahrliches Wachstum i.H.v. bis zu 8,0% erwartet wird,**° liegt das prognostizierte
Wachstum von STADA folglich unter dem allgemeinem erwarteten Marktwachstum, wobei die-
ses wesentlich durch den Markt in den USA gepragt ist, in dem STADA nur vergleichsweise ge-
ringe Umsatzerlose erzielt. Gleichzeitig muss jedoch berUcksichtigt werden, dass aufgrund der
Unterscheidung zwischen Brutto- und Netto-Umsatzerldsen ein tatsdchlicher Vergleich der
Wachstumsraten kaum moglich ist. Wesentliche Wachstumstreiber innerhalb des Generika-
Segments im Planungszeitraum sind zum einen gesteigerte Absatzvolumina aufgrund einer zu-
nehmenden Nachfrage nach kostenglinstigen Arzneimitteln, sowie zum anderen Produktneu-
einfihrungen. Wichtige Wachstumstreiber fir die Umsatzerlose der STADA werden in diesem
Zusammenhang u.a. die Lander Italien, GroRbritannien und Belgien sein, wobei die einzelnen
Wachstumsstrategien innerhalb dieser Markte unterschiedliche Ansatze verfolgen. Wahrend
im italienischen Absatzmarkt das Umsatzerldswachstum vor allem auf Basis neu eingefiihrter
Produkte und einer steigenden Generikapenetration generiert werden soll, konzentriert sich
STADA in GroRbritannien auf Nischensegmente, die es STADA erlauben, hohere Margen in ei-
nem wettbewerbsintensiven Marktumfeld zu erzielen. Neben der allgemein steigenden Nach-
frage nach Generika wurde bei der Umsatzerldsplanung der intensive Preis und Kostendruck,
insbesondere in Landern mit einer hohen Generikapenetration, wie zum Beispiel Deutschland
und GroRbritannien, berlcksichtigt. Zudem beinhaltet STADAs Umsatzerlosplanung bis zum
Geschéftsjahr 2020 Umsatzerldse aus Biosimilars, die jedoch insgesamt im Betrachtungszeit-
raum noch einen relativ geringen Anteil an den Gesamtumsatzerldsen aufweisen.
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Vgl. Rz. 140. Fur die IMS Prognosen liegen CAGR lediglich fiir den Zeitraum 2017 bis 2021 vor.
Vgl. Rz. 141.
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Im Markenprodukt-Segment erwartet STADA einen Anstieg der Umsatzerldése von
EUR 950,8 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf EUR 1.172,5 Mio. im Geschéftsjahr 2020, was einer
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate i.H.v. 7,2% entspricht. Im Vergleich zum erwar-
teten Marktwachstum des globalen Markenproduktmarkts i.H.v. 4,8% erwartet STADA folglich
sich besser als der Markt zu entwickeln,®* wobei zu den Wachstumstreibern sowohl etablierte
als auch neu eingefiihrte Produkte gehoren. Wichtige Absatzlander werden nach STADAs Pla-
nung insbesondere die Lander Deutschland, GroRbritannien und Russland sein, in denen sich
das Unternehmen weiterhin mit gut positionierten Marken vom Wettbewerb differenzieren
kann. In diesem Zusammenhang werden in einigen Markten die Vertriebskapazitaten im Pla-
nungszeitraum ausgeweitet und die Marketingaufwendungen zur Positionierung bestehender
und neuer Marken erhoht. Einen zusdtzlichen Umsatztreiber werden innerhalb des Marken-
produkt-Segments Vaping-Produkte darstellen, welche in den ndachsten Jahren neben GroRbri-
tannien und den Niederlanden auch in Deutschland verkauft werden sollen.

Vor dem Hintergrund des starker wachsenden Markenprodukt-Segments erwartet STADA folg-
lich, dass das Markenprodukt-Segment im Verhaltnis zu den Gesamtumsatzerldsen auch zu-
kiinftig weiter an Bedeutung gewinnen wird. Wahrend der Anteil des Markenprodukt-Seg-
ments im Geschaftsjahr 2017 noch 41,3% betrug, steigt der Anteil bis zum Geschaftsjahr 2020
leicht auf 43,8%.

Entwicklung der Umsatzerlése Top 7 Lénder

Neben der Analyse des Umsatzerldswachstums der beiden Segmente Generika und Marken-
produkte ist aufgrund des landerspezifischen Marktumfelds und der regulatorischen Rahmen-
bedingungen eine Analyse der geplanten Umsatzerlose in den sieben wichtigsten Absatzlan-
dern (Kernabsatzmarkte)von STADA vorzunehmen:

Entwicklung der Umsatzerlose Historie Planung CAGR '17-'20

in EUR Mio. BE 2017 2018 2019 2020

Deutschland 470,5 485,6 501,4 515,7 3,1%
Wachstum in % -3,1% 3,2% 3,3% 2,9%

GroRbritannien 192,2 223,0 251,0 278,6 13,2%
Wachstum in % -3,1% 16,0% 12,6% 11,0%

Italien 214,2 2324 250,5 273,9 85%
Wachstum in % 6,2% 85% 7,8% 9,3%

Frankreich 87,4 91,7 100,8 107,5 7,2%
Wachstum in % 6,7% 4,9% 10,0% 6,6%

Spanien 124,0 130,2 135,1 143,1 4,9%
Wachstum in % 17,6% 5,0% 3,7% 6,0%

Belgien 134,8 146,8 152,5 161,0 6,1%
Wachstum in % 48,6% 9,0% 3,9% 5,5%

Russland 341,0 3331 349,8 368,3 2,6%
Wachstum in % 40,6% -2,3% 5,0% 5,3%

Andere

Top 7 1.564,0 1.642,8 1.741,1 1.848,1 5,7%
Wachstum in % 11,2% 5,0% 6,0% 6,1%

Innerhalb von STADAs Kernabsatzmarkten schwankt das geplante Wachstum der Umsatzerlose
in den Geschaftsjahren 2018 bis 2020 in Euro zwischen 2,6% und 13,2%. Wahrend aufgrund
von erwarteten Wahrungseffekten das Umsatzerldswachstum in Russland am schwachsten

1 Vgl Rz. 142.
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ausfallt, erwartet STADA vor allem im britischen Absatzmarkt ein sehr hohes Wachstum. Insge-
samt geht STADA davon aus, dass, gemessen an den Umsatzerldsen, auch im Geschéftsjahr
2020 Deutschland den groRten Absatzmarkt darstellt und einen Anteil an den Gesamtumsatzer-
[6seni.H.v. 19,3% erwirtschaften soll. Dariber hinaus erwartet das Unternehmen, dass weitere
wichtige Absatzmarkte die Lander GroRbritannien, Italien und Russland darstellen, die jeweils
im Geschaftsjahr 2020 einen prozentualen Anteil an den Gesamtumsatzerlésen von Uber 10,0%
generieren sollen. Im Vergleich zum Geschaftsjahr 2017 geht STADA folglich davon aus, dass
sich im Planungszeitraum die Gewichtungen der einzelnen Absatzlander nicht wesentlich ver-
schieben werden. Bei Betrachtung der Umsatzerldsentwicklung in lokaler Wahrung erwartet
STADA, dass in den Geschaftsjahren 2018 bis 2020 zu den wichtigsten Wachstumstreibern die
Absatzlander Deutschland, GroRbritannien, Italien und Russland zahlen werden. Wéahrend
STADA davon ausgeht, dass die Umsatzerldse von 2.304,2 Mio. im Geschaftsjahr 2017 um
EUR 372,7 Mio. auf EUR 2.676,9 Mio. im Geschéaftsjahr 2020 ansteigen, wird der grofSte Anteil
an diesem Gesamtwachstum von den Absatzldndern GroRbritannien und Italien getragen.

Nachfolgend werden die wesentlichen Trends und Entwicklungen in STADAs Kernabsatzmark-
ten erldutert, die STADAs konsolidierter Umsatzerldsplanung zu Grunde liegen:

Deutschland

Insgesamt erwartet STADA, dass die Umsatzerlése im deutschen Absatzmarkt von
EUR 470,5 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf EUR 515,7 Mio. im Geschéftsjahr 2020 steigen wer-
den. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate i.H.v. 3,1%. STADAs ge-
plante Netto-Umsatzerldsentwicklung in Deutschland liegt damit leicht unter dem von IMS er-
warteten Marktwachstum im Generika- und Markenprodukt-Segment von 3,7% p.a.'% Dies ist
allerdings durch die fehlende Beriicksichtigung von Rabatten und Gutschriften in der IMS Prog-
nose zu begrinden, welche STADA im erwarteten Umsatzerldswachstum bereits bertcksich-
tigt. Aufgrund der Ausschreibungsverfahren mit den Krankenkassen und den hieraus resultie-
renden Rabattvereinbarungen in Deutschland ist dieser Effekt insbesondere im Generika-Seg-
ment relevant. Hier erwartet STADA, dass im Betrachtungszeitraum die Umsatzerldse von
EUR 294,8 Mio. im Geschéftsjahr 2017 um durchschnittlich 1,6% p.a. auf EUR 309,1 Mio. im
Geschaftsjahr 2020 ansteigen, wahrend die IMS Prognose von einem durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstum i.H.v 4,7%'%% ausgeht. Im Markenprodukt-Segment Ubertrifft STADA, trotz der
eingeschrankten Vergleichbarkeit der den Umsatzerldsen zugrunde liegenden Produkte, mit
einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum i.H.v. 5,5% die IMS Erwartung i.H.v. 2,5%,'* so-
dass die Umsatzerldse von EUR 175,7 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf EUR 206,6 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2020 ansteigen. Insgesamt erwartet STADA, dass im Geschaftsjahr 2020 ca. 19,3%
der Gesamtumsatzerldse in Deutschland generiert werden.

92 Vgl. Rz. 174 - CAGR 2017-2021 - Penetration beider Segmente.
193 Vgl. Rz. 174 - CAGR 2017-2021 - Generikapenetration.
94 Vgl. Rz. 174 - CAGR 2017-2021 - Markenproduktpenetration.
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Umsatzerlésentwicklung Historie Planung CAGR '17-'20 IMS CAGR '17-'21
in EUR Mio. BE 2017 2018 2019 2020
Generika 294,8 301,3 305,4 309,1 1,6% 4,7%
Markenprodukte 175,7 184,3 196,0 206,6 5,5% 2,5%
Umsatzerlése 470,5 485,6 501,4 515,7 3,1% 3,7%
Wachstum in % - 3,2% 3,3% 2,9%
Generika

Da der Vertrieb von Generika in Deutschland groRtenteils Gber Ausschreibungsvertrage gegen-
Uber den Krankenkassen erfolgt, erwartet STADA trotz steigender Absatzvolumina, dass sich
insbesondere der Preisdruck auf die erwartete Umsatzerldsentwicklung auswirken wird. In der
Umsatzerldsplanung geht STADA davon aus, dem Preisdruck u.a. durch optimierte Bieterstra-
tegien und eine aktive Portfoliooptimierung entgegenzuwirken und so das Preisniveau stabili-
sieren zu kénnen. Insgesamt nimmt STADA in der Planung der Umsatzerldse eine stabile Erlos-
schmalerungsquote an. Eine signifikante Preiserosion im Zuge von Festbetragsabsenkungen
wird nicht erwartet. Gleichzeitig erwartet STADA eine weiter zunehmende Wettbewerbsinten-
sitat, die u.a. von asiatischer Konkurrenz mit einer niedrigeren Kostenstruktur und vertikal in-
tegrierter Wertschopfungskette gepragt sein wird. Neben STADAs etablierter Marktposition bei
Ausschreibungsvertragen wird das Wachstum auch durch neu eingefiihrte Produkte in ver-
schiedenen Indikationsgebieten ab dem Geschéftsjahr 2018 getrieben. Weitere Biosimilars sol-
len im Geschaftsjahr 2019 in den Markt eingeflihrt werden.

Markenprodukte

Im Markenprodukt-Segment plant STADA Produktneueinfiihrungen im Rahmen der Internatio-
nalisierungsmalnahmen, die vor allem die Medikamente Hedrin (Kopfldausemittel), Viruprotect
(Erkéltung) und Fultium (Vitaminpraparat) umfassen, vertreiben zu kbnnen. Darlber hinaus er-
wartet STADA auch das Potential des Sonnenschutzmittels Ladival durch neues Verpackungs-
design und gezielte Werbeaktivitdten weiter auszuschopfen. Zusatzlich erfahrt das Produkt La-
dival im Geschaftsjahr 2018 eine neue Markenpositionierung. Neben den klassischen Marken-
produkten sollen ab dem Geschaftsjahr 2018 auch Vaping-Produkte im deutschen Markt ein-
gefihrt werden. Insgesamt geht STADA davon aus, dass die etablierten Marken sich vom Wett-
bewerb weiter differenzieren konnen und auch in Zukunft von Apotheken und anderen Abneh-
mern berlcksichtigt werden. Die Relevanz einzelner Top-Marken macht sich auch in der Um-
satzerldsverteilung bemerkbar, die zu ca. 80,0% auf den zehn wichtigsten Marken basiert. Zu-
dem beabsichtigt, STADA die Marketingaufwendungen zielgerichteter einsetzen zu kénnen und
hierdurch Wachstum zu generieren.

Zwischenfazit

Vor dem Hintergrund der allgemeinen Budgetrestriktionen im deutschen Gesundheitsmarkt
und den damit verbundenen Kosteneinsparzielen wird erwartet, dass der Generikamarkt auch
in Zukunft wachsen wird. Da STADA mit der Tochtergesellschaft ALIUD PHARMA GmbH zu den
fihrenden Marktteilnehmern gehort, kann davon ausgegangen werden, dass das Unterneh-
men auch in Zukunft vom erwarteten Marktwachstum profitieren wird und auf Basis von Netto-
Umsatzerlosen die allgemeinen Marktwachstumserwartungen erreicht.
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s51. Aufgrund des etablierten Markenproduktportfolios und der zukinftig geplanten Produkterwei-
terung ist zu erwarten, dass auch nach Berucksichtigung von potentiell unterschiedlichen Port-
foliozusammensetzungen STADAs Markenprodukt-Segment das allgemein erwartete Markt-
wachstum Ubertreffen wird.

GroRbritannien

552. Insgesamt erwartet STADA, dass die Umsatzerlése im britischen Absatzmarkt von
EUR 192,2 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf EUR 278,6 Mio. im Geschaftsjahr 2020 steigen wer-
den. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate i.H.v. ca. 13,2% und
liegt damit deutlich Gber dem von IMS erwarteten Marktwachstum im Generika- und Marken-
produkt-Segment i.H.v. 2,0% p.a.'>> Wahrend im gleichen Betrachtungszeitraum die Umsatzer-
|6se im Generika-Segment von EUR 23,1 Mio. um durchschnittlich 16,7% p.a. auf EUR 36,7 Mio.
steigen, wachst das Markenprodukt-Segment von EUR 169,1 Mio. durchschnittlich um ca.
12,7% auf EUR 241,9 Mio., sodass auch auf Segmentebene STADAs erwartete Netto-Umsatzer-
[6se das erwartete Marktwachstum von IMS deutlich Ubertreffen. Gleichzeitig ist jedoch zu be-
achten, dass das erwartete Marktwachstum von IMS auf Brutto-Umsatzerldsen basiert. Wei-
tere Abweichungen zwischen den Wachstumsraten sind zudem aufgrund von unterschiedlicher
Portfoliozusammensetzungen maoglich. Insbesondere bei Markenprodukten sind folglich po-
tentielle Diskrepanzen zwischen STADAs Produktportfolio und dem IMS Portfolio zu erwarten,
da STADA im britischen Markenprodukt-Segment sowohl Haushaltsprodukte als auch Arznei-
mittel, dermatologische Produkte und Nahrungserganzungsmittel anbietet. Insgesamt erwar-
tet STADA, dass im Geschéftsjahr 2020 ca. 10,4% der Gesamtumsatzerldse in GroRbritannien
generiert werden.

Umsatzerlésentwicklung Historie Planung CAGR '17-'20 IMS CAGR '17-'21
in EUR Mio. BE 2017 2018 2019 2020
Generika 23,1 24,9 31,7 36,7 16,7% 2,2%
Markenprodukte 169,1 198,1 219,3 241,9 12,7% 1,3%
Umsatzerlose 192,2 223,0 251,0 278,6 13,2% 2,0%
Wachstum in % - 16,0% 12,6% 11,0%
Generika

553. Der Generikamarkt in GroRbritannien zadhlt nach allgemeiner Einschatzung zu den wettbe-
werbsintensivsten Markten in Europa. Vor diesem Hintergrund plant STADA Wachstum haupt-
sachlich durch Produktneueinfiihrungen und Fokussierung auf Nischenmarkte zu generieren.
Im Geschaftsjahr 2018 plant STADA, acht neue Generika im Markt zu platzieren. Zusatzlich sol-
len weitere Generika in den Geschéftsjahren 2019 und 2020 eingeflihrt werden, sodass lang-
fristig betrachtet STADA, ihre Marktposition ausbauen wird. Da STADA aufgrund des hohen
Wettbewerbs in GroBbritannien nicht als Vollsortimenter auftritt, sondern insbesondere Ni-
schenmarkte besetzt, geht STADA davon aus, sowohl im Generika- als auch im Markenprodukt-
Segment im Vergleich zum Gesamtmarkt Gberdurchschnittlich zu wachsen.

195 Vgl. Rz. 174 - CAGR 2017-2021 - Penetration beider Segmente.

144



554.

328.

555.

556.

VALUETRUST

Markenprodukte

STADAs Markenproduktportfolio in GroRbritannien ist breit diversifiziert und beinhaltet sowohl
Produkte wie allgemeine Arzneimittel als auch Produkte flr den Haushaltsbedarf. Einer der
wichtigste Umsatztreiber im britischen Markenprodukt-Segment wird die Tochtergesellschaft
Thornton & Ross Ltd sein, welche in den Geschaftsjahren 2017 bis 2020, aufgrund etablierter
Produkte wie Covonia (Erkaltung) und Fultium (Vitaminprédparat) sowie dem in 2017 eingefihr-
ten Benenox (Schlafstorungen), ein starkes Umsatzerldswachstum erwartet.

Einen weiteren wichtigen Umsatztreiber werden dartber hinaus Vaping-Produkte darstellen,
welche in Grolbritannien alleine im Geschaftsjahr 2018 um ca. EUR 6,0 Mio. wachsen sollen.
Insgesamt erwartet STADA, dass der Geschaftsbereich in den Geschaftsjahren 2017 bis 2020
um ca. EUR 19,5 Mio. ansteigen wird. Ein wichtiger Wachstumstreiber wird ein Ausbau der
Marketingaktivitat darstellen, welche u.a. eine Ausweitung der Verkaufsstellen an 6ffentlich-
keitswirksamen Pldtzen wie Einkaufszentren o.a. vorsieht.

Zwischenfazit

Auch unter Bericksichtigung der — aufgrund der Portfoliozusammensetzung — eingeschrankten
Vergleichbarkeit mit den von IMS erhobenen Wachstumsraten, plant STADA sich sowohl im
Generika als auch im Markenprodukt-Segment deutlich besser als der Markt zu entwickeln.
Wesentliche Wachstumstreiber sind, neben einem etablierten Markenproduktportfolio, Va-
ping-Produkte, welche auch in Zukunft im britischen Markt deutlich wachsen sollen. Dariber
hinaus soll das Generikageschaft ausgebaut werden, wobei der Fokus in diesem Segment auf
Nischenprodukten mit einer hohen Profitabilitat liegt.

Italien

STADAs Umsatzerlose in ltalien werden fast ausschlieBlich durch die Tochtergesellschaften EG
S.p.A. und Crinos S.p.A. generiert, wobei EG S.p.A. sich zuklnftig auf das Generika-Segment
fokussiert und Crinos S.p.A. sich auf das Markenprodukt-Segment konzentriert. Insgesamt er-
wartet STADA, dass die Umsatzerldse im italienischen Absatzmarkt von EUR 214,2 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2017 auf EUR 273,9 Mio. im Geschaftsjahr 2020 ansteigen werden. Dies entspricht
einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate i.H.v. ca. 8,5% und liegt damit deutlich tGber
dem von IMS erwarteten Marktwachstum im Generika- und Markenprodukt-Segment i.H.v.
3,5% p.a.'*®* Wahrend im gleichen Betrachtungszeitraum die Umsatzerldse im Generika-Seg-
ment von EUR 170,0 Mio. um durchschnittlich 10,6% p.a. auf EUR 230,1 Mio. steigen, gehen
die Umsatzerldse im Markenprodukt-Segment von EUR 44,2 Mio. um durchschnittlich ca. -0.3%
p.a. auf EUR 43,8 Mio. zurlck. Im Vergleich zum erwarteten IMS-Marktwachstum im Generika-
Segment i.H.v. 4,4% p.a.*”’ sieht sich STADA folglich in der Lage, selbst auf Basis der Netto-
Umsatzerldse das allgemein erwartete Marktwachstum fir Generika zu Ubertreffen. Insbeson-
dere vor dem Hintergrund, dass das erwartete Marktwachstum von IMS auf Brutto-Umsatzer-

196

197

Vgl. Rz. 174 - CAGR 2017-2021 - Penetration beider Segmente.
Vgl. Rz. 174- CAGR 2017-2021 - Generikapenetration.
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[6sen basiert, ist STADAs geplante Entwicklung im Generika-Segment als dulSerst positiv zu be-
werten. Insgesamt erwartet das Unternehmen, dass im Geschéaftsjahr 2020 ca. 10,2% der Ge-
samtumsatzerldse in Italien generiert werden.

Umsatzerlésentwicklung Historie Planung CAGR '17-'20 IMS CAGR '17-'21
in EUR Mio. BE 2017 2018 2019 2020
Generika 170,0 195,0 210,1 230,1 10,6% 4,4%
Markenprodukte 44,2 37,4 40,4 43,8 -0,3% 1,3%
Umsatzerlése 214,2 232,4 250,5 273,9 8,5% 3,5%
Wachstum in % - 8,5% 7,8% 9,3%
Generika

Mit einer Generikapenetrationsrate i.H.v. 13,7% gehort Italien vergleichsweise immer noch zu
den Landern mit einem niedrigen Umsatzerldsanteil von INN-Generika am Gesamtpharma-
markt. Aufgrund des steigenden Kostendrucks im 6ffentlichen Gesundheitssektor geht STADA
davon aus, dass die historischen Wachstumsraten im Generika-Segment auch weiterhin erzielt
werden kdnnen. Zudem wird die Umsatzerldsentwicklung im Generika-Segment von in den Ge-
schaftsjahren 2018 bis 2020 neu eingeflihrten Arzneimitteln bestimmt. Insgesamt wird erwar-
tet, dass alleine im Geschaftsjahr 2018 der Anstieg der Umsatzerldse auf EUR 195,0 Mio. zu ca.
46,0% von Produktneueinfiihrungen getragen wird. Neben synthetischen Generika werden ab
dem Jahr 2019 voraussichtlich auch Biosimilars in das Produktportfolio aufgenommen. Dartber
hinaus soll durch einen weiteren Ausbau der Vertriebsaktivititen die regionale Prasenz bei Arz-
ten verbreitert werden, um bei einer gleichzeitigen Reduktion der Substitution durch den Apo-
theker die Anzahl an Verordnungen und Produktabgaben zu erhéhen. '

Markenprodukte

Der Rickgang der Umsatzerldse im Markenprodukt-Segment ist malSgeblich auf die Tochterge-
sellschaft EG S.p.A. zurlickzufihren, bei welcher zum Ende des Geschéftsjahres 2017 der Dis-
tributionsvertrag fir ein Schmerzmittel-Portfolio auslauft. Hierdurch werden sich die Umsatz-
erlése aus Markenprodukten im Geschaftsjahr 2018 in etwa halbieren. Das organische Wachs-
tum des restlichen Portfolios mit einem wesentlichen Vertriebsfokus auf die Markenprodukte
Lenirit (Dermatologie), Egermina (Vitaminprdparat), Sedatol (Schlafmittel) und Hedrin (Kopf-
ldusemittel) sowie weitere Neueinfilhrungen werden den Umsatzerldsriickgang in 2018 bis
zum Geschéaftsjahr 2020 nahezu kompensieren kénnen. Dariber hinaus erwies sich das Mar-
kenprodukt-Segment der EG S.p.A. historisch als margenschwach, sodass der Rickgang der
Umsatzerldse nur geringfligige Effekte auf das geplante EBITDA haben wird.

Die positive Entwicklung der geplanten Umsatzerldse der zweiten Tochtergesellschaft Crinos
S.p.A,, tragt maligeblich dazu bei, dass trotz ricklaufiger Markenproduktumsatze der EG S.p.A.
auf konsolidierter Ebene STADAs Umsatzerldse im Markenprodukt-Segment in den Geschéfts-
jahren 2017 und 2020 auf einem in etwa unverdnderten Niveau liegen werden. Wichtige Um-

198 |

n diesem Zusammenhang plant STADA ca. 55,0% der Hausarzte in Italien durch gezielte Produktpolitik anzusprechen; Siehe weitere Informationen

zur Verschreibungspolitik unter Rz. 214.
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satzerldstreiber auf Produktseite werden dabei neue Produkte. Unterstitzt durch erhdhte Ver-
triebsaktivitaten wird zudem ein starkes Wachstum bereits etablierter Produkte, wie zum Bei-
spiel Hiridoid (Dermatologie) und Valpinax (Beruhigungsmittel), erwartet.

Zwischenfazit

Insgesamt erwartet STADA in Zukunft die etablierte Marktposition halten zu kénnen und sogar
auf Basis der Netto-Umsatzerldse starker als das allgemein erwartete Marktwachstum zu wach-
sen. Maligeblich verantwortlich fir diese Entwicklung ist vor dem Hintergrund insgesamt nied-
riger Penetrationsraten im Generika-Segment ein steigendes Absatzvolumen in einem stabilen
Preisumfeld, welches zusatzlich durch ein erweitertes Produktportfolio gestitzt wird.

Die geplante Umsatzerldsentwicklung von STADAs Markenprodukt-Segment ist im Wesentli-
chen von der Beendigung des Distributionsvertrags flr ein Schmerzmittelportfolio im Ge-
schaftsjahr 2018 gekennzeichnet. Aufgrund steigender Umsatzerldse der Tochtergesellschaft
Crinos S.p.A. erwartet das Unternehmen jedoch, dass auf konsolidierter Ebene die Umsatzer-
[6se im Planungszeitraum nahezu konstant halten zu kbnnen.

Frankreich

STADAs Umsatzerlose in Frankreich werden im Wesentlichen durch die Tochtergesell-
schaft E.G. Labo Eurogenerics S.A. erwirtschaftet. Insgesamt erwartet STADA, dass die Umsatz-
erlose im franzdsischen Absatzmarkt von EUR 87,4 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf
EUR 107,5 Mio. im Geschaftsjahr 2020 ansteigen werden. Dies entspricht einer durchschnittli-
chen jahrlichen Wachstumsrate i.H.v. 7,2% und liegt damit deutlich Gber dem von IMS erwar-
teten Marktwachstum im Generika- und Markenproduktmarkt i.H.v. 2,8% p.a.'*® Wahrend im
gleichen Betrachtungszeitraum die Umsatzerldse im Generika-Segment von EUR 82,8 Mio. um
durchschnittlich 6,9% p.a. auf EUR 101,1 Mio. steigen, wachst das Markenprodukt-Segment
von EUR 4,6 Mio. durchschnittlich um ca. 11,8% auf EUR 6,4 Mio., sodass auch auf Segment-
ebene STADAs erwartete Netto-Umsatzerldse das erwartete Marktwachstum von IMS Uber-
treffen. Vor dem Hintergrund, dass das erwartete Marktwachstum Brutto-Umsatzerldse be-
rlcksichtigt, ist STADAs geplantes Wachstum im Generika-Segment wie auch in Italien als du-
Rerst positiv zu bewerten. Insgesamt erwartet STADA, dass im Geschaftsjahr 2020 ca. 4,0% der
Gesamtumsatzerldse in Frankreich generiert werden.

Umsatzerlésentwicklung Historie Planung CAGR '17-'20 IMS CAGR '17-'21
in EUR Mio. BE 2017 2018 2019 2020
Generika 82,8 86,2 94,9 101,1 6,9% 4,7%
Markenprodukte 4,6 5,4 6,0 6,4 11,8% -1,4%
Umsatzerlése 87,4 91,7 100,8 107,5 7,2% 2,8%
Wachstum in % - 4,9% 10,0% 6,6%
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Generika

STADA erwartet auch in Zukunft eine hohe Wettbewerbsintensitat im franzésischen Generi-
kamarkt. Vor diesem Hintergrund erwartet das Unternehmen ein weiter sinkendes Preisniveau,
welches nur durch ein wachsendes Absatzvolumen und neu eingeflihrte Produkte kompensiert
werden kann. Das prognostizierte Wachstum resultiert im Wesentlichen aus Neueinfiihrungen
sowohl von chemischen Wirkstoffen als auch von Biosimilars. Zur Unterstitzung der Vertriebs-
aktivitaten ist zudem geplant, die bestehenden Partnerschaften mit Apothekengruppen auszu-
bauen bzw. weitere Partnerschaften einzugehen.

Markenprodukte

Die Umsatzerldse im Markenprodukt-Segment sind seit dem Verkauf der Tochtergesellschaft
Laboratoire Lero SAS fiir STADA insgesamt von geringer Bedeutung. Die aktuellen und geplan-
ten Umsatzerldse basieren auf Nischenprodukten sowie Exportumsatzen der britischen Thorn-
ton & Ross Ltd, die aufgrund des niedrigen Umsatzerldsniveaus im Geschaftsjahr 2017 relativ
betrachtet stark ansteigen werden.

Zwischenfazit

Insgesamt plant STADA im Generika-Segment bereits auf Basis der Netto-Umsatzerldse, obwohl
im franzosischen Markt weiterhin hoher Preisdruck herrscht, starker als der Markt zu wachsen.
Malgeblich verantwortlich dafir sind neue Produkte wie u.a. Biosimilars, wobei Arzneimittel
dieser Klasse erst ab dem Geschaftsjahr 2019 eingefiihrt werden sollen.

Spanien

STADAs Umsatzerlose in Spanien werden durch die Tochtergesellschaft Laboratorio STADA S.L.
generiert. Insgesamt erwartet STADA, dass die Umsatzerldse im spanischen Absatzmarkt von
EUR 124,0 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf EUR 143,1 Mio. im Geschaftsjahr 2020 ansteigen
werden. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate i.H.v. 4,9% und
liegt damit Gber dem von IMS erwarteten Marktwachstum im Generika- und Markenprodukt-
Segment i.H.v. 4,4% p.a. ’° Wahrend im gleichen Betrachtungszeitraum die Umsatzerldse im
Generika-Segment von EUR 105,2 Mio. um durchschnittlich 1,2% p.a. auf EUR 109,1 Mio. stei-
gen, wachst das Markenprodukt-Segment von EUR 18,8 Mio. durchschnittlich um 21,9% auf
EUR 34,0 Mio. Wahrend das Markenprodukt-Segment sich folglich besser als das erwartete
Marktwachstum entwickelt, muss bei der Betrachtung des Generika-Segments bertcksichtigt
werden, dass das erwartete Marktwachstum keine gewahrten Rabatte 0.a. beriicksichtigt. Ins-
gesamt erwartet STADA, dass im Geschaftsjahr 2020 ca. 5,3% der Gesamtumsatzerldse in Spa-
nien generiert werden.

200 vgl. Rz. 174 - CAGR 2017-2021 - Penetration beider Segmente.
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Umsatzerlésentwicklung Historie Planung CAGR '17-'20 IMS CAGR '17-'21
in EUR Mio. BE 2017 2018 2019 2020
Generika 105,2 105,0 105,1 109,1 1,2% 52%
Markenprodukte 18,8 25,2 30,0 34,0 21,9% 0,1%
Umsatzerlése 124,0 130,2 135,1 143,1 4,9% 4,4%
Wachstum in % - 5,0% 3,7% 6,0%
Generika

STADAs Planung der Umsatzerldse in den Geschéftsjahren 2017 bis 2020 reflektiert im Wesent-
lichen das schwierige Marktumfeld von Generika in Spanien, in dem aufgrund mangelnder An-
reizsysteme Generika deutlich seltener verschrieben werden als in anderen europaischen Ab-
satzmarkten. In Verbindung mit einem hohen Preisdruck hat dies zur Folge, dass STADA, ebenso
wie andere Generikaanbieter, oftmals aggressiv agieren und somit das geplante Umsatzer-
[6swachstum im spanischen Generika-Segment unter der IMS Prognose liegt. Auf Produkt-
ebene plant das Unternehmen daher, das Generikaportfolio durch weitere Vertriebsaktivitdten
zu erganzen, um dadurch einen héheren Wiedererkennungswert bei Kunden zu erreichen. Wei-
tere MalBnahmen im Produktportfolio umfassen dartber hinaus die Markteinfiihrung von Bio-
similars ab dem Geschaftsjahr 2019, die ein Wachstum durch den gezielten Vertrieb an Kran-
kenhauser erreichen sollen. Mit dem Ziel sich von direkten Wettbewerbern zu differenzieren,
plant das Unternehmen in diesem Zusammenhang Marketingkampagnen, wie zum Beispiel
Schulungsveranstaltungen fir Apotheker und Arzte, durchzufithren.

Markenprodukte

Das geplante durchschnittliche jahrliche Wachstum des Markenprodukt-Segments fallt auf-
grund eines relativ niedrigen Umsatzerldsniveaus im Geschaftsjahr 2017 deutlich héher aus als
das prognostizierte Marktwachstum. Hierbei ist zu berUcksichtigen, dass aufgrund der Zusam-
mensetzung des STADA Markenproduktportfolios in Spanien von einem héheren Wachstum als
fir die Gesamtmarktprognose von IMS auszugehen ist.

Die wesentlichen Wachstumstreiber im Markenprodukt-Segment sind sowohl etablierte als
auch neu eingefihrte Arzneimittel. Wahrend bei den bereits im Markt eingeflhrten Arzneimit-
teln die Produkte Lactoflora (Probiotika), Ladival (Sonnenschutz), Algesal (Antirheumatika) und
Hirudoid (Venenentziindungen) wesentlich zum Umsatzerléswachstum beitragen, werden zu-
satzliche Markenprodukte in den Markt eingefiihrt. Neben den klassischen Vertriebskanalen
wird die Prasenz auf Online-Plattformen wie Amazon oder bei Online-Apotheken weiter ausge-
baut. Gleichzeitig beabsichtigt STADA die Anzahl der Mitarbeiter im Vertrieb zu erhéhen.

Zwischenfazit

Insgesamt war STADA in der Vergangenheit in der Lage, sich durch gezielte VertriebsmaRnah-
men und ein attraktives Produktportfolio als einer der filhrenden Anbieter im spanischen Ge-
nerikamarkt zu etablieren. Zukinftig erwartet das Unternehmen, die Marktposition zu halten,
wobei aufgrund eines wettbewerbsintensiven Marktumfelds das geplante Wachstum der Um-
satzerldse im Generikamarkt nur gering ausfallt.
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Aufgrund des niedrigen Umsatzerlosniveaus des Markenprodukt-Segments ergibt sich im Pla-
nungszeitraum ein relativ hohes durchschnittliches jahrliches Wachstum i.H.v. 21,9%. Wesent-
liche Wachstumstreiber dieser Entwicklung stellen dabei sowohl etablierte als auch neu einge-
fihrte Markenprodukte dar.

Belgien

Insgesamt erwartet STADA, dass die Umsatzerlose im belgischen Absatzmarkt von
EUR 134,8 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf EUR 161,0 Mio. im Geschaftsjahr 2020 ansteigen.
Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate i.H.v. 6,1% und liegt damit
deutlich Uber dem von IMS erwarteten Marktwachstum im Generika- und Markenprodukt-Seg-
ment i.H.v.2,4% p.a.”’* Wahrend im gleichen Betrachtungszeitraum die Umsatzerlse im Gene-
rika-Segment von EUR 122,0 Mio. um durchschnittlich 5,2% p.a. auf EUR 142,0 Mio. steigen,
wdchst das Markenprodukt-Segment von EUR 12,7 Mio. durchschnittlich um 14,3% auf
EUR 19,0 Mio., sodass auch auf Segmentebene STADAs erwartete Netto-Umsatzerldse das er-
wartete Marktwachstum von IMS Ubertreffen. Insgesamt erwartet STADA, dass im Geschafts-
jahr 2020 ca. 6,0% der Gesamtumsatzerldse in Belgien generiert werden.

Umsatzerlésentwicklung Historie Planung CAGR '17-'20 IMS CAGR'17-'21
in EUR Mio. BE 2017 2018 2019 2020
Generika 122,0 132,3 135,9 142,0 52% 2,9%
Markenprodukte 12,7 14,5 16,6 19,0 14,3% 2,0%
Umsatzerlése 134,8 146,8 152,5 161,0 6,1% 2,4%
Wachstum in % - 9,0% 3,9% 5,5%
Generika
Insbesondere das starke Absatzwachstum bei einer gleichzeitig stabilen Erlésschmalerungs-

quote fihrt in 2018 zu einem starken Anstieg der Umsatzerldse gegeniber 2017. Dieses Ab-
satzwachstum resultiert dabei zum einen aus intensivierten Vertriebsaktivitaten zur Erhéhung
der Verordnung durch Arzte als auch aus MaRnahmen zur Erhéhung der Produktverfiigbarkeit
in den Apotheken.

Markenprodukte

Der zweistellige Umsatzanstieg im Markenprodukt-Segment ist insbesondere auf die Entwick-
lung der in 2017 eingefihrten Produkte Fultium (Vitaminpraparat) und ViruProtect (Erkaltung)
sowie auf APO-go (Parkinson) zurlckzufihren.

Das zukinftige Wachstum im Markenprodukt-Segment wird von gezielten Marketingmalinah-
men abhangig sein, wobei diese sowohl gegeniiber Arzten als auch gegeniiber Apothekern und
Endverbrauchern zur Anwendung kommen sollen. Verschreibungsfahige Markenprodukte wer-
den darliber hinaus gezielt bei Arzten beworben und betreffen u.a. die Produkte Protectis (Ma-
genbeschwerden), Serelys (Wechseljahre), Fultium (Vitaminpraparat) und Mobiflex (Nahrungs-
erganzungsmittel).

201 vgl. Rz. 174 - CAGR 2017-2021 - Penetration beider Segmente.
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Zwischenfazit

576. STADA gehort im belgischen Generikamarkt zu den fihrenden Marktteilnehmern und erwartet,
diese Position auch in Zukunft verteidigen zu kénnen. Malgeblich verantwortlich fir diese Ein-
schatzung ist ein steigendes Absatzvolumen, welches vor allem durch gezielte Marketingaktivi-
taten, den Ausbau des Vertriebs und des Markenproduktportfolios erreicht werden soll.

577. Neben dem Generika-Segment sollen in Zukunft auch die Umsatzerldse des Markenprodukt-
Segments gesteigert werden. Wichtige Produkte sind in diesem Zusammenhang die Arzneimit-
tel APO-go (Parkinson), Fultium (Vitaminpraparat) und ViruProtect (Erkaltung).

Russland

578. Insgesamt erwartet STADA fir den russischen Absatzmarkt, dass die Umsatzerlése von
EUR 341,0 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf 368,3 Mio. im Geschaftsjahr 2020 ansteigen wer-
den, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate i.H.v 2,6% entspricht. Auf Seg-
mentebene plant STADA, dass die Umsatzerldse im Generika-Segment von EUR 107,3 Mio. im
Geschéftsjahr 2017 um durchschnittlich -3,1% p.a. auf EUR 97,6 Mio. im Geschéftsjahr 2020
zurlickgehen werden. Im Markenprodukt-Segment plant STADA dagegen mit einer positiven
Entwicklung, sodass die Umsatzerldse von EUR 233,7 Mio. im Geschaftsjahr 2017 um durch-
schnittlich ca. 5,0% p.a. auf EUR 270,7 Mio. im Geschaftsjahr 2020 ansteigen werden. Insge-
samt erwartet das Unternehmen, dass im Geschaftsjahr 2020 ca. 13,8% der Gesamtumsatzer-
|6se in Russland generiert werden. Hierbei ist zu bertcksichtigen, dass die Umsatzerlose in Ru-
bel realisiert und bei Konsolidierung der Konzernplanung in Euro umgerechnet werden. Inso-
fern sind auch die Wachstumsraten auf Basis der Planzahlen in Euro durch Effekte aus der Wah-
rungsumrechnung verzerrt. Vor dem Hintergrund von Wahrungseffekten und der niedrigen Da-
tenqualitat der Marktwachstumszahlen, ist eine angemessene Beurteilung der geplanten Um-
satzentwicklung in Euro nicht aussagekraftig. Ein deutlich aussagekraftigeres Wachstum ergibt
sich dagegen bei Betrachtung der Umsatzerldse vor Wahrungseffekten, wo das Umsatzer-
[6swachstum in den Geschaftsjahren 2017 bis 2020 durchschnittlich um 13,4% p.a. ansteigen

soll.
Umsatzerlésentwicklung Historie Planung CAGR '17-'20 IMS CAGR '17-'21
in EUR Mio. BE 2017 2018 2019 2020
Generika 107,3 102,4 98,4 97,6 -3,1% 6,0%
Markenprodukte 233,7 230,8 251,4 270,7 5,0% 5,6%
Umsatzerlése 341,0 333,1 349,8 368,3 2,6% 5,8%
Wachstum in % - -2,3% 5,0% 5,3%
Umsatzerlése (in Rubel Mrd.) 21,8 29,9 28,2 31,8 13,4%
Wachstum in % - 37,2% -5,7% 12,6%

Generika

579. STADAs Umsatzerldse im Generika-Segment sind auch in Russland von einem wettbewerbsin-
tensiven Marktumfeld gepragt. Obwohl STADAs Produktportfolio nicht zu den glinstigsten Arz-
neimitteln im Markt gehort und sich das Unternehmen allgemein starker auf profitable Gene-
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rika konzentriert, plant STADA in Zukunft ein deutliches Wachstum im Absatzvolumen zu errei-
chen. Zu den wichtigsten Generika zahlten in der Vergangenheit die Arzneimittel Essliver Forte
(Phospholipide), Glycerin (Laxans) und Diclofenac (Schmerz/Entzindung), die auch in Zukunft
Wachstumstreiber darstellen sollen. Da STADA die Geschéftstatigkeit in Russland vor allem lo-
kal steuert und wichtige Schritte der Wertschopfungskette vor Ort betreibt, sieht sich das Un-
ternehmen gut aufgestellt, sollte das russische Gesundheitssystem in Zukunft verstarkt auf ein
offentliches Versicherungssystem setzen.

Markenprodukte

Das Wachstum des Markenprodukt-Segments in den Geschéaftsjahren 2017 bis 2020 beruht im
Wesentlichen auf zuklnftig steigenden Umsatzerlésen von bereits etablierten Produkten.
Wichtige Markenprodukte beinhalten in diesem Zusammenhang die Medikamente Snup
(Schnupfen), Vitaprost (Prostataerkrankung) und Aqualor (Erkdltung). Wie auch im Generika -
Segment konzentriert sich der Vertrieb von Markenprodukten mafgeblich auf GroRhandler
und Apothekenketten. Gleichzeitig werden unterschiedliche AuRendienst- und Marketingkam-
pagnen mit Arzten und Apothekern sowie fir die Endverbraucher geplant.

Zwischenfazit

Vor Wahrungseffekten ist STADA im russischen Markt sehr gut aufgestellt und erwartet auch in
Zukunft zu den fihrenden Marktteilnehmern sowohl im Generika- als auch im Markenprodukt-
Segment zu gehoren. Vor dem Hintergrund der moglichen zukinftigen Reformierung des rus-
sischen Gesundheitssystems und der damit in Verbindung stehenden Bevorzugung von russi-
schen Anbietern, sieht sich STADA gut positioniert, aufgrund der lokalen Wertschopfungskette
auch im Rahmen von Ausschreibungsvertragen oder dhnlichen regulatorischen Mechanismen
im Markt zu bestehen.

Entwicklung Top 5 Produkte

Neben der Umsatzentwicklung in STADAs Kernabsatzmarkten sollte auch die Entwicklung des
Produktportfolios naher betrachtet werden. Vor dem Hintergrund, dass STADA grundsatzlich
Uber ein sehr breites Produktportfolio verfligt, existieren keine einzelnen Arzneimittel, von de-
nen der Erfolg STADAs zuklnftiger Umsatzentwicklung mafRgeblich abhdngt. Um dennoch einen
Uberblick Gber relativ wichtige Produkte zu geben, werden nachfolgend fiir das Gen erika- und
das Markenprodukt-Segment jeweils die finf wichtigsten Medikamente im Zeitverlauf aufge-
zeigt.

Umsatzerlése Generika Historie Planung CAGR '17-'20
in EUR Mio. BE 2017* 2018 2019 2020
Tilidin Naloxon 353 35,9 36,2 34,0 -1,3%
Atorvastatin 25,1 27,2 28,3 29,1 5,0%
Epoetin Zeta 24,1 23,9 26,3 26,3 2,9%
Pantoprazol 21,8 21,6 22,3 23,3 2,4%
Diclofenac 21,2 20,9 20,8 20,8 -0,6%
127,5 129,5 133,9 133,6

* Aufgrund nicht vorliegender Informationen zu den letzten drei Monaten des Geschéftsjahres 2017 basieren die Umsatzerlse in diesem Jahr
auf hochgerechneten Umsatzerlosen, basierend auf den ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2017
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Die, gemessen an den Umsatzerldsen, funf wichtigsten Generika werden voraussichtlich in den
Geschaftsjahren 2017 bis 2020 einen durchschnittlichen Umsatzerldsanteil an den Segmen-
tumsatzerldseni.H.v. ca. 9,2% aufweisen. Wahrend durch Internationalisierungsaktivitaten ein-
zelne Arzneimittel zunehmend landeribergreifend angeboten werden, verfligen einzelne Me-
dikamente Uber signifikante Marktanteile innerhalb bestimmter Absatzmarkte. Im Generika-
Segment sind in diesem Zusammenhang die Medikamente Tilidine Naloxon (Schmerz), Atorvas-
tatin (Erhohter Cholesterinspiegel) und Epoetin Zeta (Andmie) zu nennen, die u.a. in den Ab-
satzlandern Deutschland, Belgien, Spanien und Italien teilweise Gber Marktanteile von Uber
50,0% verflgen. Trotz der produktibergreifend vorherrschenden Preiserosion erwartet STADA,
dass die Umsatzerlose bei den meisten Top Generika in den Geschaftsjahren 2017 bis 2020
steigen werden, wobei das grofRite Wachstum fiir das Generikum Atorvastatin (Cholesterin)
prognostiziert wird.

Umsatzerlése Markenprodukte Historie Planung CAGR '17-'20
in EUR Mio. BE 2017* 2018 2019 2020
APO-go 70,9 68,5 68,9 64,7 -3,0%
Grippostad 45,2 44,9 45,9 46,5 0,9%
Snup 40,7 38,9 37,8 38,2 -2,1%
Vaping Produkte 18,8 30,5 43,7 51,7 40,0%
Aqualor 33,5 35,7 37,7 38,8 51%
209,2 218,4 233,9 239,8

* Aufgrund nicht vorliegender Informationen zu den letzten drei Monaten des Geschaftsjahres 2017 basieren die Umsatzerlse in diesem Jahr

auf hochgerechneten Umsatzerltsen, basierend auf den ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2017

Die finf wichtigsten Markenprodukte in den Geschaftsjahren 2017 bis 2020 einen durch-
schnittlichen Umsatzerldsanteil an den Segmentumsatzerldsen i.H.v. ca. 21,4% auf. Zu den am
starksten wachsenden Markenprodukten gehéren dabei Vaping-Produkte, welche im Betrach-
tungszeitraum ein durchschnittliches jahrliches Wachstum i.H.v. 40,0% erreichen sollen. Ein
weiteres wichtiges Markenprodukt ist Aqualor (Erkéltung), welches im Betrachtungszeitraum
ein durchschnittliches jahrliches Wachstum i.H.v. 5,1% erreichen soll. Zu den relevantesten Ab-
satzmarkten einzelner Markenprodukte gehoren insbesondere die Lander Deutschland, GroRs-
britannien und Russland, in denen Markenprodukte wie APO-go (Parkinson), Grippostad (Erkal-
tung) und Snup (Erkdltung) teilweise Uber Marktanteile von bis zu 99,0%, 30,0% und 11,0%
verflgen.
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Benchmarking Umsatzerléswachstum

Neben der Analyse der geplanten Umsatzerldse auf Basis der Segmente, der Absatzlander und
den wichtigsten Produkten wird zusatzlich das geplante Wachstum der Umsatzerldse der Ge-
sellschaft mit Analystenprognosen fir die Peer Group-Unternehmen verglichen:

Umsatzerldswachstum

30% A

20% A

10% 1

0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

-10% -

Peer Group Bandbreite =~ ——STADA Peer Group Median

Das Wachstum der Umsatzerlése der Peer Group-Unternehmen lag in der Vergangenheit in
den Geschéftsjahren 2014 bis 2017 im Median zwischen 4,4% und 8,0%. Im gleichen Zeitraum
betrug das Umsatzerldswachstum der STADA zwischen 1,1% und 7,7% und lag damit ingesamt
innerhalb der Peer Group Bandbreite.

In den Geschaftsjahren 2018 bis 2020 erwartet STADA in Bezug auf die Umsatzerldse Wachs-
tumsraten von 4,4% bis 6,2%. Dagegen betragen im gleichen Zeitraum die von den Analysten
fir die Peer Group-Unternehmen geschatzten Wachstumsraten im Median zwischen 5,0% und
6,2%. Mit Ausnahme der Geschaftsjahre 2014 und 2016 liegen die Wachstumsraten der Peer
Group-Unternehmen damit im Median relativ konstant in einer Bandbreite zwischen ca. 5,0%
bis 6,2%. Das von STADA geplante Umsatzerldéswachstum liegt im Planungszeitraum insgesamt
im Rahmen der von den Peer Group-Unternehmen erwarteten Wachstumsraten.

Zwischenfazit zur Planung der Umsatzerl6se

Insgesamt liegt das geplante Umsatzerléswachstum ber den historischen Wachstumsraten
und basiert sowohl auf steigenden Umsatzerldsen im Generika- als auch im Markenprodukt-
Segment. Das geplante Wachstum der Umsatzerldse bericksichtigt dabei einerseits die starke
Marktpositionierung im Generika-Segment, wie zum Beispiel in Absatzmarkten wie Deutsch-
land, sowie andererseits zuklnftiges Wachstumspotential, welches u.a. auf Produktneueinfih-
rungen, der Internationalisierungsstrategie, der Steigerung der Generikapenetrationsraten in
einzelnen Markten und der Entwicklung von Biosimilars basiert. Gleichzeitig wird das Wachs-
tum durch den globalen Preisdruck im Generika-Segment begrenzt. Insgesamt erwartet STADA
im Markenprodukt-Segment starkeres Wachstum als im Generikamarkt, was im Wesentlichen
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auf die bereits starke Positionierung der Markenprodukte in den einzelnen Landern, Produkt-
neueinfihrungen und einer Ausweitung der Vertriebs- und Marketingaktivitaten zurtckzufih-
ren ist.

Insgesamt liegt das geplante Wachstum der Umsatzerldse auf dem Niveau des von Analysten
prognostizierten Umsatzerléswachstums der Peer Group-Unternehmen und, trotz der Beriick-
sichtigung von Erlésschmaélerungen, mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 5,1% p.a.
leicht Uber der globalen Marktprognose vom IMS i.H.v. 4,9%. Im Vergleich zu den Wachstums-
raten der Jahre 2014 bis 2016 liegt das geplante Umsatzerléswachstum zudem deutlich Uber
den historisch realisierten Wachstumsraten.

Zusammenfassend erwartet STADA, dass die Umsatzerlose im Planungszeitraum durchschnitt-
lich jahrlich um ca. 5,1% ansteigen und sich im Geschéftsjahr 2020 auf EUR 2.676,9 Mio. belau-
fen. Aufgrund des etablierten Produktportfolios mit starken Marken und zuklnftigen Produkt-
neueinfihrungen, die u.a. durch Internationalisierungstatigkeiten getrieben sind, entwickeln
sich im Planungszeitraum insbesondere die Umsatzerldse des Markenprodukt-Segments stark
und erreichen in den Geschaftsjahren 2018 bis 2020 ein durchschnittliches jahrliches Wachs-
tumi.H.v. 7,2%.

2 Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)
Bereinigte Historie Planung
in EUR Mio. 2014 2015 2016 BE 2017 2018 2019 2020
Umsatzerlose 2.053,6 2.115,1 2.139,2 2.304,2 2.414,5 2.520,8 2.676,9
Wachstum in % - 3,0% 1,1% 7,7% 4,8% 4,4% 6,2%
Herstellungskosten -1.055,7 -1.092,2 -1.092,8 -1.149,9 -1.177,4 -1.190,9 -1.272,3
Bruttoergebnis vom Umsatz 997,9 1.022,9 1.046,4 1.154,2 1.237,1 1.329,9 1.404,6
in % der Umsatzerlése 48,6% 48,4% 48,9% 50,1% 51,2% 52,8% 52,5%
Vertriebs- und allgemeine Verwaltungskosten -611,2 -658,7 -670,3 -726,3 -780,3 -811,0 -848,1
in % der Umsatzerlése 29,8% 31,1% 31,3% 31,5% 32,3% 32,2% 31,7%
davon Vertriebskosten -458,4 -482,6 -488,3 -526,2 -570,0 -611,9 -644,4
davon allgemeine Verwaltungskosten -152,8 -176,0 -182,0 -200,0 -210,3 -199,1 -203,7
Forschungs- und Entwicklungskosten -56,9 -65,0 -65,1 -72,9 -85,6 -89,4 -99,5
in % der Umsatzerlése 2,8% 3,1% 3,0% 3,2% 3,5% 3,5% 3,7%
Sonstige Ertrage 15,8 17,0 11,8 46,0 2,7 1,7 0,6
Andere Aufwendungen -23,2 -31,0 -27,8 -71,2 -25,5 -25,8 -25,2
EBIT 322,4 285,3 295,1 329,9 348,4 405,4 432,4
in % der Umsatzerlése 15,7% 13,5% 13,8% 14,3% 14,4% 16,1% 16,2%
Summe Abschreibungen (iiber alle Funktionskosten) 109,5 104,1 102,9 105,2 134,7 137,0 136,0
EBITDA 431,9 389,4 398,0 435,2 483,1 542,4 568,4
in % der Umsatzerlése 21,0% 18,4% 18,6% 18,9% 20,0% 21,5% 21,2%
Personalkosten 299,3 337,3 341,0 351,0 366,6 381,8 3913
in % der Umsatzerlése 14,6% 15,9% 15,9% 15,2% 15,2% 15,1% 14,6%

Insgesamt erwartet STADA, dass das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) von
EUR 329,9 Mio. im Geschéftsjahr 2017 (bereinigt) auf EUR 432,4 Mio. im Geschéftsjahr 2020
steigen wird. Dies entspricht einer Verbesserung der EBIT-Marge von 14,3% im Geschéftsjahr
2017 auf 16,2% im Geschaftsjahr 2020. MafRgeblich verantwortlich fir diese geplante Verbes-
serung der erwarteten EBIT-Marge ist einerseits die steigende Bruttomarge und andererseits
eine im Verhéltnis zu den Umsatzerldsen nahezu konstante Quote der Vertriebs- und Verwal-
tungskosten.
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Bruttoergebnis vom Umsatz

Das Bruttoergebnis vom Umsatz steigt von EUR 1.154,2 Mio. im Geschéftsjahr 2017 auf
EUR 1.404,6 Mio. im Geschéftsjahr 2020. Dies entspricht einer Verbesserung der Bruttomarge
von 50,1% im Jahr 2017 auf 52,5% im Geschaftsjahr 2020. Damit liegt die geplante Bruttomarge
insgesamt Uber den bereinigten Bruttomargen der Vergangenheit, welche in einer Bandbreite
von 48,4% bis 50,1% lagen. MaRgeblich zur Verbesserung der Bruttomarge tragen im Verhaltnis
zu den geplanten Umsatzerldsen sinkende Material- und Personalkostenquoten bei.

Die verbesserte Bruttomarge ist dabei auf eine Vielzahl von MalBnahmen zur Verbesserung der
operativen Profitabilitdt in den einzelnen landerspezifischen Planeinheiten zurlckzufihren, die
aufgrund des hohen Detailierungsgrads der Planungsrechnung und der bestehenden Intercom-
pany-Beziehungen zwischen den einzelnen Planungseinheiten der STADA, hier nur zusammen-
gefasst wiedergegeben werden kénnen.

MaRgeblich verantwortlich fir die Senkung der Herstellungskostenquote der STADA ist, dass
das Unternehmen mit den steigenden Absatzmengen und Umsatzerlése und durch zuneh-
mende Eigenfertigung innerhalb der Produktion Skaleneffekte realisieren wird. Zudem arbeitet
STADA kontinuierlich an einer Verbesserung der Effizienz der Produktionsprozesse, welche
ebenfalls zur relativen Abnahme der Herstellungskosten beitragen soll. Gleichzeitig wachst mit
der steigenden Absatzmenge STADAs Verhandlungsmacht gegentber den Lieferanten, sodass
STADA in der Planungsrechnung davon ausgeht, Einkaufspreise, fir bestimmte Roh,- Hilfs,- und
Betriebsstoffe und fertige Erzeugnisse von Auftragsfertigern, im Rahmen der vertraglichen
Moglichkeiten senken zu kénnen. Zudem wurden im Bereich Produktverpackung Kostensen-
kungsmoglichkeiten identifiziert und in der Planungsrechnung bericksichtigt.

DarUber hinaus tragen die strategischen Produktmixverschiebungen und die strategische Posi-
tionierung des Produktportfolios im Generika-Segment und den einzelnen Landern zum Anstieg
der Bruttomarge bei. In diesem Zusammenhang sind zum Beispiel die Fokussierung auf mar-
genstarkere Nischenmaérkte in GroRbritannien, das hohe Wachstum im margenstarken Vaping-
Geschaft sowie die Neupositionierung bestehender Marken und die Einfihrung neuer Marken-
produkte zu nennen. Dariber hinaus nimmt insgesamt der Anteil der margenstarkeren Mar-
kenprodukte an den Gesamtumsatzerldsen zu.
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Neben der Analyse der geplanten Entwicklung der Bruttomarge im Zeitverlauf wird zusatzlich
die geplante Bruttomarge der STADA mit Analystenprognosen fir die Peer Group-Unterneh-
men verglichen:

Bruttomarge
90% ~
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Wahrend in den Geschaftsjahren 2014 bis 2017 die Bruttomarge der Peer Group-Unternehmen
im Median zwischen 52,7% und 57,8% lag, schwankte die Bruttomarge der STADA zwischen
48,4% und 50,1% und lag damit am unteren Ende der Peer Group-Bandbreite. Ein dhnliches
Bild zeichnet sich im Zeitraum 2018 bis 2020 ab, wo der Median der Peer Group-Unternehmen
im Geschaftsjahr 2019 leicht auf 57,9% ansteigt und anschlieend leicht auf 56,3% im Jahr 2020
abnimmt. Dagegen steigt die geplante Bruttomarge der STADA von 50,1% im Geschaftsjahr
2017 bis auf 52,5% im Geschaftsjahr 2020 an. In der Folge liegt STADAs geplante Bruttomarge
insgesamt unter dem Median der Peer Group-Unternehmen, wobei gleichzeitig im Zeitverlauf
eine leichte Anndherung zum Peer Group-Niveau erreicht werden soll. MaRgeblich verantwort-
lich dafir sind Produktmixverschiebung, Skaleneffekte in Produktion und Einkauf sowie Kosten-
senkungsmafRnahmen, die insgesamt dazu fihren, dass sich STADAs Bruttomarge leicht verbes-
sert.

Ein wesentlicher Grund fir die im Peer Group-Vergleich leicht niedrigere Bruttomarge ist u.a.
auf die strategische Ausrichtung von STADA als globaler Vollsortimentanbieter zurickzufihren.
Wahrend auf der einen Seite STADA durch die Positionierung als Vollsortimentanbieter Skalen-
effekte aufgrund eines weit diversifizierten Produktportfolios realisieren kann, weisen auf der
anderen Seite einzelne Peer Group-Unternehmen eine starkere Fokussierung auf ausgewahlte
Produkte und Absatzmarkte auf, die es ihnen ermdglicht, hhere Bruttomargen als STADA zu
erzielen. Darlber hinaus muss bericksichtigt werden, dass das Geschaftsmodell der Peer
Group-Unternehmen unterschiedlich stark von Eigenproduktion und Einlizenzierungskonzep-
ten gepragt ist, sodass deren Kostenstruktur teilweise nicht mit der von STADA zu vergleichen
ist. Zusatzliche Einflussfaktoren, die zu Abweichungen fiihren kdnnen, sind dartber hinaus je-
weils unterschiedliche Produkt- und Absatzmarktausrichtungen, wobei insbesondere letzterer
Aspekt bei STADA zu Wechselkursverzerrungen innerhalb der Bruttomarge fihrt.
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EBIT
Vertriebs- und allgemeine Verwaltungskosten

Die Vertriebs- und allgemeinen Verwaltungskosten steigen im Planungszeitraum von
EUR 726,3 Mio. im Geschéftsjahr 2017 auf EUR 848,1 Mio. im Geschaftsjahr 2020. Dies ent-
spricht einer nahezu konstanten Quote im Verhaltnis zu den Umsatzerldsen.

Analog zur Vergangenheit sind innerhalb des Postens Vertriebs- und allgemeine Verwaltungs-
kosten der Grol3teil der Kosten auf die Vertriebskosten zurlickzufthren. In den Geschaftsjahren
2017 bis 2020 erwartet STADA, dass die Vertriebskosten von EUR 526,2 Mio. im Geschéftsjahr
2017 auf EUR 644,4 Mio. im Geschaftsjahr 2020 steigen werden. Die Vertriebskosten wachsen
damit im Verhaltnis zum Umsatz Uberproportional. Dies ist im Wesentlichen auf die gesteiger-
ten Vertriebs- und Marketingaktivitaten sowohl im Generika-Segment als auch im Markenpro-
dukt-Segment von STADA zurlckzufthren. Dabei plant STADA in den Landern GroRbritannien,
Spanien und Belgien, insbesondere zur Steigerung des Absatzes der Markenprodukte, die Ver-
triebskapazitaten zu erweitern. Zudem erhalten die entsprechenden Tochtergesellschaften ho-
here Marketing- und Werbebudgets, um die jeweilige Markenposition weiter zu starken oder
neue Marken in den jeweiligen Landern zu etablieren. Dies betrifft beispielweise die Tochter-
gesellschaft Thornton & Ross Ltd., die in Verbindung mit den geplanten Umsatzerldssteigerun-
gen ein hoheres Budget fir Werbekampagnen zugestanden bekommen hat. Im Zusammen-
hang mit dem Ausbau der Vertriebsstrukturen steigen zudem innerhalb der Vertriebskosten die
Personalaufwendungen Uberproportional zum Umsatz.

Die allgemeinen Verwaltungskosten steigen Uber den Gesamtzeitraum der Planungsperiode
betrachtet leicht von EUR 200,0 Mio. im Geschéftsjahr 2017 auf EUR 203,7 Mio. im Geschéfts-
jahr 2020, wobei im Geschaftsjahr 2018 zunachst ein Anstieg auf EUR 210,3 Mio. zu beobach-
ten ist, bevor die allgemeinen Verwaltungskosten in den darauffolgenden Geschéftsjahren un-
ter diesem Niveau liegen. Der Riickgang im Geschaftsjahr 2019 ist insbesondere auf zurtickge-
hende Beratungskosten zurtickzufihren.
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Zur Analyse der geplanten Vertriebs- und allgemeinen Verwaltungskosten wird zudem ein Ver-
gleich mit den historischen Quoten der allgemeinen Vertriebs- und Verwaltungskosten im Ver-
haltnis zu den Umsatzerldsen {,,SG&A-Quote”) der Peer Group-Unternehmen vorgenommen:

SG&A-Quote
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Da keine Analystenschatzungen fir die SG&A-Quote der Peer Group-Unternehmen vorliegen,
stellen wir beim Vergleich mit der Peer Group auf historische Werte ab. Der Median der histo-
rischen SG&A-Quote der Peer Group-Unternehmen bewegte sich in einer Bandbreite von
27,1% im Geschaftsjahr 2015 und 25,4% im Geschaftsjahr 2016. Im gleichen Zeitraum lag die
SG&A-Quote der STADA zwischen 29,8% im Geschaftsjahr 2014 und 31,3% im Geschaftsjahr
2016 und lag damit am oberen Ende der Peer Group-Brandbreite und deutlich Gber dem Me-
dian. Auch Uber das Geschéftsjahr 2017 und den Planungszeitraum bis zum Geschaftsjahr 2020
befindet sich die SG&A-Quote der STADA mit 31,5% bis 32,3% am oberen Ende der historischen
Bandbreite. Dies lasst sich zum einen auf den Produktmix von STADA zurickfthren, der im Ver-
gleich zu anderen Generikaherstellern einen hohen Umsatzerldsanteil von Markenprodukten
aufweist und dadurch i.d.R. hohere Marketing- und Vertriebskosten als reine Generika erfor-
dert. Zum anderen wird die SG&A-Quote durch die angestrebte Internationalisierung der Mar-
kenprodukte erhoht. Mit Blick auf die am besten vergleichbaren Peer Group-Unternehmen wie
Richter Gedeon und Krka d.d. ist zu beachten, dass diese ebenfalls historische SG&A-Quoten
von Uber 30% aufweisen, sodass unter Berlcksichtigung der spezifischen Produkt- und Expan-
sionsstrategie STADAs Vertriebs- und allgemeine Verwaltungskosten plausibel scheinen.

Forschungs- und Entwicklungskosten

Die Forschungs- und Entwicklungskosten steigen im Planungszeitraum von EUR 72,9 Mio. im
Geschéftsjahr 2017 auf EUR 99,5 Mio. im Geschéftsjahr 2020. Dies entspricht einem Anstieg
der Quote der Forschungs- und Entwicklungskosten im Verhaltnis zu den Umsatzerlésen {,,R&D-
Quote”) von 3,2% im Geschéftsjahr 2017 auf 3,7% im Geschaftsjahr 2020. Der Anstieg der R&D-
Quote ist im Wesentlichen auf die Umstellung des Geschaftsmodells in Bezug auf die Entwick-
lung der Biosimilars zuriickzufihren. Wahrend STADA bisher zur Entwicklung neuer Biosimilars
ein Einlizenzierungsmodell verfolgte, soll in Zukunft die Entwicklung dieser Nachahmerprapa-
rate u.a. auf Basis eines Co-Development-Modells erfolgen. Im Rahmen dieses Konzepts flhrt
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STADA die Entwicklung in Zusammenarbeit mit einem Kooperationspartner durch, sodass im
Gegensatz zum Einlizenzierungsmodell eigene Entwicklungskosten entstehen.

Im Folgenden wird zudem die historische R&D-Quote der STADA im Vergleich zu den Wettbe-
werbern analysiert:

R&D-Quote
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Wie bereits bei der SG&A-Quote berlcksichtigen wir aufgrund fehlender Analystenschatzun-
gen lediglich die historischen Werte der Peer Group-Unternehmen. Diese bewegen sich im Me-
dian Uber die Geschaftsjahre 2014 bis 2016 zwischen 7,0% und 8,0%. Uber den gleichen Zeit-
raum weist STADA Forschungs- und Entwicklungskosten i.H.v. lediglich 2,8% bis 3,1% der Um-
satzerlodse auf. Diese Werte befinden sich am unteren Ende der Brandbreite. In den Geschafts-
jahren 2017 bis 2020 steigt die R&D-Quote der STADA bis auf 3,7% im Geschaftsjahr 2020 an.

Die deutlich niedrigere R&D-Quote der STADA lasst sich mafsgeblich durch die bislang geltende
Entwicklungsstrategie zu erklaren. Da STADA selbsterstellte immaterielle Vermodgenswerte
grundsatzlich aktiviert und somit einen groReren Teil der R&D-Ausgaben bilanziert, fallt die
R&D-Quote im Verhaltnis zur Peer Group niedriger aus. Zudem verfligt STADA aufgrund des
signifikanten Anteils an Markenprodukten im Vergleich zu reinen Generika-Unternehmen tber
geringere Forschung und Entwicklungskosten. Somit erscheint die geplante R&D-Quote von
STADA plausibel.

Sonstige Ertrdge und andere Aufwendungen

Die sonstigen Ertrage sinken von EUR 46,0 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf EUR 0,6 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2020. Wahrend sich die sonstigen Ertrage im Geschaftsjahr 2017 maligeblich durch
Einnahmen wie erhaltene Schadenersatzleistungen, Riickzahlung von Forderungen und andere
nicht den Funktionsbereichen unmittelbar zurechenbaren Ertrage zusammensetzen, 18st sich
der Einfluss dieses Ertragspostens in den Geschaftsjahren 2018 bis 2020 weitestgehend auf.
Die Ertrage i.H.v.von EUR 2,7 Mio., EUR 1,7 Mio. und EUR 0,6 Mio. basieren unter anderem auf
einer vorgenommenen Umgliederung im Rahmen des Ergebnisses aus assoziierten Unterneh-
men, welche, wie auch in der Vergangenheit, den sonstigen Ertragen zugeordnet werden. Dar-
Uber hinaus ist in den sonstigen Ertragen das Beteiligungsergebnis der STADA enthalten. Die
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Beteiligungsertrdage aus at-equity bilanzierten Beteiligungen betragen im Planungszeitraum
EUR 0,6 Mio. pro Jahr.

Die anderen Aufwendungen sinken von EUR 71,2 Mio. im Geschéftsjahr 2017 auf
EUR 25,2 Mio. im Geschaftsjahr 2020. Im Geschaftsjahr 2017 resultieren die anderen Aufwen-
dungen vor allem aus Ubrigen Aufwendungen, wie zum Beispiel Kosten aus Schadens- und Ver-
sicherungsfallen. Im Planungszeitraum erwartet STADA, dass sich die anderen Aufwendungen
in einer Bandbreite zwischen EUR 25,2 Mio. und EUR 25,8 Mio. belaufen werden und sich aus
pauschalen Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte und allgemeinen anderen Auf-
wendungen zusammensetzen. Zudem ist in den anderen Aufwendungen zu beachten, dass im
Planungszeitraum jeweils Anpassungen i.H.v. EUR -0,2 Mio. p.a. vorgenommen wurden, die
aufgrund von Abweichungen zwischen der Gewinn- und Verlustrechnung und dem Anlagespie-
gel zu berlcksichtigen sind.

Insgesamt steigt auf Basis der geplanten Entwicklung der Bruttomarge, der Vertriebs- und all-
gemeinen Verwaltungskosten und der Forschungs- und Entwicklungskosten das EBIT von EUR
329,9 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf EUR 432,4 Mio. Dies entspricht einer Verbesserung der
EBIT-Marge von 14,3% im Geschaftsjahr 2017 auf 16,2% im Geschaftsjahr 2020.

EBITDA

Da STADA in der internen Konzernsteuerung und externen Berichterstattung das EBITDA als
wesentliche Profitabilitatskennzahl verwendet, wird nachfolgend zudem das EBITDA analysiert.
Im Gegensatz zum EBIT ist das EBITDA nicht durch Abschreibungen beeinflusst. Da im Rahmen
des Umsatzkostenverfahrens die Abschreibungen den Herstellungskosten oder Vertriebs- und
allgemeinen Verwaltungskosten zugeordnet werden, erfolgt der Ausweis des EBITDA und der
Abschreibungen nachrichtlich.

Das EBITDA steigt von EUR 435,2 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf EUR 568,4 Mio. im Geschafts-
jahr 2020. Dies entspricht einer Verbesserung der EBITDA-Marge von 18,9% im Geschéftsjahr
2017 auf 21,2% im Geschaftsjahr 2020. Der Anstieg der EBITDA-Marge im Planungszeitraum ist
dabei, analog zur Verbesserung der Bruttomarge, auf eine Vielzahl an einzelnen MaRnahmen,
wie zum Beispiel die Realisierung von Skaleneffekten in der Produktion, der zunehmenden Ei-
genfertigung, der Kostenreduzierung im Materialeinsatz, der strategischen Produktmixver-
schiebungen, der Fokussierung auf margenstarke Nischen- und Markenprodukte sowie gerin-
gere Rabatte und Einsparungen im Bereich der allgemeinen Verwaltungskosten zurickzufih-
ren.
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Der Vergleich der historischen und von den Analysten prognostizierten EBITDA-Margen der
Peer Group-Unternehmen mit der EBITDA-Marge der STADA stellt sich wie folgt dar:

EBITDA-Marge
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Die historischen EBITDA-Margen von STADA lagen in den Geschaftsjahren 2014 bis 2016 mit
18,4% bis 21,0% deutlich unterhalb des Medians der Peer Group-Unternehmen, welche im
gleichen Zeitraum zwischen 22,9% und 26,6% lagen. Auch im Planungszeitraum erwartet
STADA im Vergleich zum prognostizierten Median der Peer-Group-Unternehmen niedrigere
Margen. Wahrend die Analysten fir die Peer Group-Unternehmen fiir den Zeitraum 2017 bis
2020 im Median eine EBITDA-Marge von 24,7% bis 27,9% erwarten, plant STADA ebenfalls ei-
nen Anstieg der EBITDA-Marge von 18,9% im Geschéftsjahr 2017 auf 21,2% im Geschaftsjahr
2020. Dies ist auf die im Peer Group-Vergleich niedrige Bruttomarge und die deutlich hohere
Quote der Vertriebs- und allgemeinen Verwaltungskosten zuriickzufiihren, welche nur teil-
weise von der vergleichsweise geringen Quote der Forschungs- und Entwicklungskosten kom-
pensiert wird.

Die niedrige EBITDA-Marge der STADA ist auf eine Vielzahl von Faktoren zurickzufihren, wie
zum Beispiel die in vielen Markten zu konstatierende Positionierung als Vollsortimentanbieter.
Andere Peer Group-Unternehmen verfiigen Uber einen vergleichsweise starken Fokus auf ein-
zelne margenstarke Produkte oder einzelne Absatzmarkte. Darlber hinaus wirkt sich die hohe
Abhangigkeit vom preisintensiven Generikamarkt negativ auf STADAs Profitabilitat aus. Zudem
enthalt die Planung der Vertriebskosten in den Geschéftsjahren 2018 bis 2020 hohe Kosten fiir
den Auf- und Ausbau der Vertriebsstrukturen sowie Werbekosten im Zusammenhang mit der
Neupositionierung oder Neueinfihrung von Markenprodukten, wobei das daraus resultierende
Umsatzerldswachstum erst im Anschluss an den Planungszeitraum erwartet wird. Dies gilt
ebenso flr die im Planungszeitraum enthaltenen Forschungs- und Entwicklungskosten in Bezug
auf Biosimilars, sodass mittel- bis langfristig weiterhin mit einem entsprechenden Umsatzer-
[6swachstum und einer Verbesserung der EBITDA-Marge zu rechnen ist.

DarUber hinaus ist sowohl die Bruttomarge als auch die EBITDA-Marge als alleiniges Mals fir
die Profitabilitdt von STADA ungeeignet, da sie nicht den ndtigen Bezug zur Kapital- und Anla-
genintensitat des Geschaftsmodells herstellen. Aus diesem Grund wird im Rahmen der Analyse
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zur Bilanzplanung der Kapitalumschlag in Bezug auf das eingesetzte Kapital (sog. Capital
Employed) und der ROCE naher betrachtet. Diese Analyse verdeutlicht, dass die Planung von
STADA trotz der geringen EBITDA-Marge nicht zu einem geringen ROCE im Vergleich zu den
Peer Group-Unternehmen fuhrt.?%?

617. Aufgrund der durchgefiihrten Analysen zur Entwicklung der Umsatzerlése, der Bruttomarge

und der Entwicklung des EBITDA und des EBIT, erachten wir die Planungsrechnung bis zum EBIT
als plausibel und haben diese mit Ausnahme einer Umgliederung unangepasst Gbernommen.

618. STADA erwartet, dass insbesondere das Markenprodukt-Segment zum Umsatzerléswachstum

619.

620.

beitragt. Mit einer EBITDA-Marge von durchschnittlich ca. 20,9% in den Geschéftsjahren 2018
bis 2020 plant STADA die Profitabilitdt im Vergleich zu den Vorperioden zu steigern. Auf Seg-
mentebene wird erwartet, dass die EBITDA-Marge im Generika-Segment von 23,1% im Ge-
schaftsjahr 2017 auf 22,4% im Geschaftsjahr 2020 leicht zurlckgehen wird, wahrend gleichzei-
tig die Profitabilitat im Markenprodukt-Segment von 21,9% im Geschaftsjahr 2017 auf 26,2%
im Geschéftsjahr 2020 erhoéht werden soll. Eine wesentliche Rolle fur die Entwicklung der
EBITDA-Marge im Generika-Segment werden Biosimilars spielen, welche aufgrund von Entwick-
lungskosten und Investitionen die Profitabilitat in der Aufbauphase belasten werden.

Segmentspezifische Umsatzerlose, bereinigtes EBITDA und bereinigte EBITDA-Margen

Umsatzerlose Unbereinigte Historie CAGR Planung

in EUR Mio. 2014* 2015 2016 BE 2017  2014-2017 2018 2019 2020

Gesamt 2.053,6 2.115,1 2.139,2 2.304,2 39% 2.414,5 2.520,8 2.676,9
Generika 1.261,7 1.261,5 1.280,7 13534 2,4% 1.408,7 1.4280 1.504,4
Markenprodukte 800,5 853,6 858,5 950,8 59% 1.0058 1.092,8 1.1725

EBITDA Bereinigte Historie CAGR Planung

in EUR Mio. 2014 2015 2016 BE 2017 2014-2017 2018 2019 2020

Gesamt 431,9 389,4 398,0 435,2 0,3% 483,1 542,4 568,4
Generika 229,7 232,0 264,9 312,0 10,8% 316,3 327,9 337,2
Markenprodukte 240,0 220,1 200,7 207,9 -4,7% 249,2 290,3 307,2
Sonstige -37,8 -62,7 -67,6 -84,8 30,9% -82,3 -75,8 -76,0

EBITDA Marge Bereinigte Historie Planung

in% 2014 2015 2016 BE 2017 2018 2019 2020

Gesamt 21,0% 18,4% 18,6% 18,9% 20,0% 21,5% 21,2%
Generika 18,2% 18,4% 20,7% 23,1% 22,5% 23,0% 22,4%
Markenprodukte 30,0% 25,8% 23,4% 21,9% 24,8% 26,6% 26,2%

* Gesamtumsatzerlse des Geschéftsjahres 2014 bereinigt, Generika- und Markenproduktsegment unbereinigt.
Finanzergebnis

Das geplante Finanzergebnis der STADA setzt sich im Planungszeitraum aus den Zinsaufwen-
dungen flr die verzinslichen Verbindlichkeiten sowie Aufwendungen im Zusammenhang mit
der Absicherung von Fremdwahrungsrisiken zusammen.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten bestehen aus den Finanzverbindlichkeiten (Schuldschein-
darlehen, Verbindlichkeiten ggl. Kreditinstituten und Anleihen) und den Pensionsrickstellun-
gen. Der GrolSteil der Zinsaufwendungen entfallt auf die Finanzverbindlichkeiten und unterliegt

202
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einem durchschnittlichen effektiven Zinssatz i.H.v. ca. 3,2% bis 3,6% inklusive Aufwendungen
aus Absicherungen von Darlehen in Fremdwahrungen Gber die Geschaftsjahre 2018 bis 2020.

621. Da die Pensionsrickstellungen Uber den Planungszeitraum nahezu konstant bleiben, ist auch
der hieraus entstehende Zinsaufwand konstant i.H.v. ca. EUR 0,8 Mio. geplant, wobei diesem
Aufwand ein effektiver Zinssatz von ca. 2,0% zugrunde liegt.

622. In Summe steigt das Finanzergebnis im Planungszeitraum von EUR -42,8 Mio. im Geschéftsjahr
2017 auf EUR -39,0 Mio. im Geschaftsjahr 2020.

623. Das Ergebnis vor Ertragsteuern steigt somit von EUR 287,1 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf
EUR 393,5 Mio. im Geschaftsjahr 2020.

4.4.3 Ertragsteuern

624. STADA hat eine Planung der Ertragsteuern unter Berlicksichtigung der bestehenden steuerli-
chen Organschaft der STADA AG mit ihren Tochtergesellschaften und den jeweiligen im Ausland
anfallenden Ertragsteuern erstellt. Dabei hat die Gesellschaft nicht nur zahlungswirksame Steu-
ern geplant, sondern auch latente Steuern von Einkommen und Ertrag, die sich aufgrund von
Differenzen zwischen den Buchwerten gemals der Steuerbilanz und nach IFRS ergeben.

625. FUr die deutschen Gesellschaften, namentlich die STADA AG und ihre Tochtergesellschaften,
mit denen eine steuerliche Organschaft besteht, wird ausgehend vom geplanten Ergebnis vor
Ertragsteuern gemaR IFRS durch die Adjustierung um steuerbilanzielle Abweichungen das zu
versteuernde Einkommen berechnet. Die hierauf anzusetzende Steuerlast setzt sich aus Ge-
werbesteuer, Kérperschaftsteuer sowie Solidaritatszuschlag zusammen. Fir die Steuerberech-
nung der deutschen Gesellschaften werden die folgenden Steuersdtze angesetzt:

- Gewerbesteuerhebesatz: 357%
- Korperschaftsteuersatz: 15,0%
- Solidaritatszuschlag: 5,5%

626. Der nominale Unternehmenssteuersatz fir die deutschen Gesellschaften betrdgt somit ca.
28,3%. Vorhandene korperschaftsteuerliche Verlustvortrage werden annahmegemal? ebenfalls
berucksichtigt, wobei diese jedoch im Geschéftsjahr 2018 vollstandig aufgebraucht werden.

627. FUr die auslandischen Gesellschaften des Konzerns erfolgt die Planung des Steueraufwands de-
zentral auf Basis der jeweils glltigen nationalen nominalen Unternehmenssteuersatzen. Diese
werden im Anschluss vom Beteiligungscontrolling auf Plausibilitat geprift.

628. Die auf Basis einer Steuerplanung ermittelten Ertragsteuern steigen von EUR 76,5 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2017 auf EUR 105,1 Mio. im Geschéftsjahr 2020. Die effektive Steuerrate nimmt
dabei im Planungszeitraum von 26,6% im Geschaftsjahr 2017 auf 26,7% im Geschaftsjahr 2020
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leicht zu. Dies bericksichtigt nicht nur die vollstandige Nutzung der genannten kdrperschaft-
steuerlichen Verlustvortrage, sondern zudem Steuersenkungen in GroRbritannien und Belgien
im Planungszeitraum. Nach Auskunft der Gesellschaft ergeben sich langfristig keine Verdande-
rungen der im Geschéaftsjahr 2020 ausgewiesenen effektiven Steuerrate, sodass diese in der
Konvergenz- und Fortfiihrungsphase Gbernommen werden kann.

629. Unter Bericksichtigung von niedrigeren Steuersatzen und Steuerverglinstigungen bei diversen
auslandischen Tochtergesellschaften, erscheint die Steuerplanung der Gesellschaft unseres Er-
achtens insgesamt als plausibel. Im Ergebnis der Analyse werden die geplanten effektiven Steu-
erraten unverandert fir Zwecke der Unternehmensbewertung tbernommen.

4.4.4  KonzernlUberschuss/-fehlbetrag

630. Der Konzernjahresiberschuss steigt im Planungszeitraum von EUR 210,6 Mio. im Geschaftsjahr
2017 auf EUR 288,4 im Geschaftsjahr 2020. Die Umsatzrentabilitat steigt somit von 9,1% im
Geschaftsjahr 2017 auf 10,8% im Geschaftsjahr 2020.

631. Minderheitenanteile sind im Rahmen der Planungsrechnung nicht beriicksichtigt worden. Diese
werden im Rahmen der Bewertung der STADA separat bewertet und vom jeweiligen DCF-Wert
abgezogen.

4.4.5 Bilanzplanung

632. Die Planbilanzen fir den Planungszeitraum vom 31. Dezember 2017 bis 31. Dezember 2020,
welche im Wesentlichen um Translationseffekte aus Fremdwahrungen und das Joint Venture
STADA Vietnam J.V. Co. Ltd angepasst wurden, sind nachfolgend dargestellt:

Bilanz
Bereinigte Historie Planung

in EUR Mio. per 31. Dezember 2014 2015 2016 BE 2017 2018 2019 2020
Immaterielle Vermogenswerte 1.631,5 1.649,0 1.582,4 1.501,4 1.470,8 1.496,7 1.534,1
Sachanlagen 305,4 321,6 322,7 337,8 369,9 389,3 406,4
Finanzanlagen 12,6 14,5 16,1 19,3 19,8 20,4 20,9
Anlagevermogen 1.949,6 1.985,1 1.921,2 1.858,5 1.860,5 1.906,4 1.961,4
Vorrate 498,8 501,5 484,9 496,8 546,4 564,4 605,9
Forderungen 502,8 485,9 489,1 503,2 595,5 623,0 632,7
Liquide Mittel 164,2 143,2 352,6 149,1 83,2 107,0 127,5
Sonstiges Umlaufvermogen 170,7 137,6 171,9 102,6 112,5 121,5 150,8
Aktive latente Steuern 49,4 34,1 20,8 25,5 25,2 25,6 25,9
Umlaufvermégen 1.385,9 1.302,3 1.519,3 1.277,3 1.362,8 1.441,5 1.542,7
Summe Aktiva 3.335,5 3.287,4 3.440,4 3.135,7 3.223,3 3.347,9 3.504,1
Eigenkapital 903,3 1.018,5 1.047,1 949,9 1.080,8 1.157,8 1.286,9
Riickstellungen 17,4 22,5 20,3 17,6 15,9 16,4 17,2
Passive latente Steuern 166,7 160,2 116,4 99,0 96,5 93,6 91,4
Verzinsliche Verbindlichkeiten 1.524,9 1.390,0 1.510,1 1.364,3 1.272,8 1.264,2 1.252,5
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 723,1 696,1 746,6 704,8 757,3 815,9 856,1
Summe Passiva 3.335,5 3.287,4 3.440,4 3.135,7 3.223,3 3.347,9 3.504,1
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Anlagevermdgen

Das Anlagevermogen der STADA steigt gegenlber 2017 von EUR 1.858,5 Mio. auf
EUR 1.961,4 Mio. im Geschaftsjahr 2020, im Wesentlichen beeinflusst durch Zugédnge in imma-
terielle Vermogenswerte und Sachanlagen. Die auf die Umsatzleistung bezogene Investitions-
guote flir immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen betragt in den Geschéftsjahren 2018
bis 2020 5,7%, 7,2% und 7,1%. Die erhéhten Investitionsquoten in den Geschaftsjahren 2019
und 2020 sind malgeblich auf notwendige Investitionen zum Einstieg in den Markt fir Biosimi-
lars, der Erweiterung der eigenen Produktionskapazitdten und der umfassenden Umstellung
der IT-Infrastruktur zurtckzufihren. Trotz der strategischen Entscheidung zur Entwicklung von
Biosimilars verstarkt auf ein Co-Development-Modell zu setzen, werden Biosimilars planungs-
gemaR in einem nicht unwesentlichen Umfang ebenso im Rahmen von einem Einlize nzierungs-
Modell vertrieben. Die Vertragsraten unter dem Einlizenzierungsmodell werden aktiviert und
nicht, wie im Rahmen von Co-Development-Modellen, als laufende Aufwendungen verbucht.

Die geplanten Investitionen in Sachanlagen und auch in immaterielle Vermogenswerte als
Quote der Umsatzerldse haben wir im Folgenden mit den Peer Group-Unternehmen vergli-
chen:

Investitionsquote
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Flr die Peer Group-Unternehmen sind Gber die Geschéaftsjahre 2014 bis 2016 im Median In-
vestitionsquoten zwischen 7,2% und 7,5% zu beobachten. Die Analystenschatzungen fir die
Geschéftsjahre 2017 bis 2020 befinden sich mit 6,5% bis 7,6% im Median in einer dhnlichen
Bandbreite.

Sowohl historisch als auch Gber den Planungszeitraum weist STADA Investitionsquoten auf, die
innerhalb der Peer Group-Bandbreite liegen. In den Geschéftsjahren 2014 bis 2016 lag die In-
vestitionsquote der STADA mit 8,1% bis 12,8% oberhalb des Peer Group-Medians und am obe-
ren Ende der Bandbreite. In der Vergangenheit war die Investitionsquote durch Unternehmens-
erwerbe und —zusammenschlisse beeinflusst. Im Planungszeitraum dagegen beziehen sich die
Investitionen ausschlieRlich auf laufende Investitionen aus der Ublichen Geschéaftstatigkeit und
umfassen keine anorganischen Akquisitionen. Im Geschaftsjahr 2017 liegt die Investitionsquote
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der STADA mit 6,0% unterhalb des Medians. Uber die Geschéaftsjahre 2018 bis 2020 erwartet
STADA leicht steigende Investitionsquoten, sodass die Quote i.H.v. 7,1% im Geschaftsjahr 2020
fast gleichauf mit dem Median der Peer Group von 6,5% liegt.

Die ansteigenden Investitionen in den nachsten Jahren sind v.a. auf die laufenden Entwick-
lungsaktivitaten und auf die Aktivierung von erworbenen Vertriebsrechten fir Biosimilars zu-
rickzufthren. Die Einflhrung von neuen IT-Systemen erhoht zuséatzlich den Investitionsbedarf
in immaterielle Vermogenswerte.

Im Ergebnis der Analyse werden die Brutto-Investitionen der STADA in immaterielle Vermo-
genswerte und Sachanlagen im Planungszeitraum 2018 bis 2020 fur Zwecke der Unterneh-
mensbewertung unverdndert Gbernommen.

Der Posten Finanzanlagen steigt nur geringfligig Uber den Planungszeitraum. Der Hintergrund
ist eine geplante Zunahme der at-equity bewerteten Anteile.

Umlaufvermdogen

Das Umlaufvermogen der STADA steigt gegeniber 2017 von EUR 1.277,3 Mio. auf
EUR 1.542,7 Mio. im Geschaftsjahr 2020. Dieser Anstieg wird im Wesentlichen getrieben durch
die Zunahme der Vorrate, Forderungen und des sonstigen Umlaufvermdgens.

Gegenlaufig wirkt die insgesamt geplante Abnahme der liquiden Mittel, da sémtliche Uber die
notwendige operative Mindestkasse hinausgehenden liquiden Mitteln annahmegemal an die
Anteilseigner ausgeschittet werden.

Nach Auskunft der Gesellschaft betragt die operative Mindestkasse zwischen EUR 140,0 Mio.
und EUR 180,0 Mio., was bezogen auf die geplanten Umsatzerldse im Geschaftsjahr 2018 einer
Umsatzquote zwischen 5,8% bis 7,5% entsprache. Im Planungszeitraum wird eine operative
Mindestkasse i.H.v. EUR 83,2 Mio. im Geschéftsjahr 2018 (entspricht 3,4% der Umsatzerl6se)
angenommen. Annahmegemall erhoht sich diese in den Geschaftsjahren 2018 bis 2020 auf
EUR 127,5 Mio. im Geschaftsjahr 2020, was einer Quote von 4,8% der Umsatzerlése im Ge-
schaftsjahr 2020 entspricht. Dabei stellt der Kassenbestand im Geschéaftsjahr 2018 aufgrund
der Beendigung des Factorings einen vortbergehenden Tiefstand dar.

Die erwartete Zunahme der Vorrate ist im Wesentlichen auf eine geplante Erhéhung der unfer-
tigen und fertigen Erzeugnisse und Waren im Zusammenhang mit dem geplanten Anstieg der
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Umsatzerlose zurtickzufihren. Die Vorratsplanung der STADA haben wir einem Vergleich mit
den Peer Group-Unternehmen unterzogen:
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644. FUr diesen Zweck haben wir die durchschnittliche Vorratsdauer (in Tagen) der Lagerbestdnde
betrachtet, die bei der Peer Group Uber die Geschaftsjahre 2014 bis 2016 im Median zwischen
145 und 153 Tagen lag. Uber den gleichen Zeitraum betrug die Vorratsdauer der STADA zwi-
schen 160 Tagen im Geschaftsjahr 2016 und 170 Tagen im Geschaftsjahr 2014 und lag damit
leicht Gber dem Peer Group-Median, aber innerhalb der Bandbreite. Zwischen den Geschéfts-
jahren 2017 und 2020 bewegt sich die Vorratsdauer der STADA mit 156 bis 171 Tagen in der
historischen Bandbreite sowohl von STADA selbst als auch der Peer Group-Unternehmen. Wie
bei der Debitorenlaufzeit sind auch bei der Vorratsdauer lander- und produktspezifische Be-
sonderheiten zu beachten. So héalt STADA zum Beispiel in Russland und GroRbritannien auf-
grund von saisonalen Schwankungen einen gréReren Lagerbestand vor.

645. Die geplante Erhéhung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen von EUR 503,2 Mio.
im Geschaftsjahr 2017 auf EUR 632,7 Mio. im Geschéaftsjahr 2020 ist im Wesentlichen darin
begriindet, dass die konzernweiten Factoring-Vereinbarungen Anfang des Geschaftsjahres
2018 auslaufen und nicht verlangert werden sollen. Zur Plausibilisierung der Entwicklung des
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Forderungsbestands wird dieser, als wesentlicher Bestandteil des aktiven Working Capital, ei-
ner Vergangenheitsanalyse und einem Benchmarking mit der Peer Group unterzogen:
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646. In den Geschaftsjahren 2014 bis 2016 lag die Debitorenlaufzeit der Peer Group-Unternehmen
im Median zwischen 96 und 103 Tagen. Bei STADA zeigte sich Uber die Geschéaftsjahre 2014 bis
2017 mit Debitorenlaufzeiten zwischen 79 und 88 Tagen eine deutlich kiirzere Debitorenlauf-
zeit. Bis zum Geschaftsjahr 2017 lasst sich dies auf die Factoring-Vereinbarungen zurtckfihren,
bei denen STADAs Forderungen aus Lieferungen und Leistungen an externe Dienstleister re-
gressfrei verauRert werden und somit die Zeit bis zum Zahlungseingang verkirzt. Die Peer
Group-Unternehmen betreiben Factoring i.d.R. nicht oder nur in geringem Umfang.

647. Im Planungszeitraum bis zum Geschaftsjahr 2020 erwartet STADA aufgrund der auslaufenden
Factoring-Vereinbarungen leicht steigende Debitorenlaufzeiten, die sich mit 89 Tagen in den
Geschaftsjahren 2018 und 2019 und mit 85 Tagen im Geschaftsjahr 2020 leicht unter dem his-
torischen Median der Peer Group befinden, aber innerhalb der historischen Bandbreite.

648. Der Posten aktive latente Steuern steigt planungsgemal leicht von EUR 25,5 Mio. im Geschafts-
jahr 2017 auf EUR 25,9 Mio. im Geschéftsjahr 2020 an.

649. Im Ergebnis der Analyse werden die im Planungszeitraum geplanten Posten Vorrdte, Forderun-
gen und sonstiges Umlaufvermogen fur den Zeitraum der Geschéftsjahre 2018 bis 2020 fir
Zwecke der Unternehmensbewertung unverandert Gbernommen. Die Planung des Postens li-
guide Mittel erfolgt u.a. aufgrund der abweichenden Planung der Dividendenausschittungen
in Bezug auf Hohe und Zeitpunkt als auch der Pramissen bezlglich der Hohe der operativen
Mindestkasse abweichend zur Planung von STADA.

650. Die Passivseite der Bilanz beinhaltet neben den verzinslichen und unverzinslichen Verbindlich-
keiten auch Rickstellungen sowie das Eigenkapital, welches sich auf Basis der integrierten Pla-
nungsrechnung ableitet.
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Eigenkapital und Rickstellungen

Das Eigenkapital wachst im Planungszeitraum von EUR 949,9 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf
EUR 1.286,9 Mio. im Geschaftsjahr 2020. Dabei sind neben dem jeweiligen Jahresergebnis auch
die Dividendenausschiittungen phasengleich beriicksichtigt worden.

Der Bilanzposten Rickstellungen sinkt Gber den Planungszeitraum leicht von EUR 17,6 Mio. im
Geschéftsjahr 2017 auf EUR 17,2 Mio. im Geschéftsjahr 2020.

Verbindlichkeiten

Die unverzinslichen Verbindlichkeiten steigen von EUR 704,8 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf
EUR 856,1 Mio. im Geschaftsjahr 2020 an. Die Erhéhung der unverzinslichen Verbindlichkeiten
ist im Wesentlichen durch die Bildung des Ausgleichspostens zur Bereinigung der Translations-
effekte begriindet. Darlber hinaus steigen die Posten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen, andere Verbindlichkeiten und Ertragsteuerverbindlichkeiten etwa im gleichen
MaRe. Der Posten sonstige finanzielle Verbindlichkeiten steigt Uber den Detailplanungszeit-
raum nur geringflgig.

Analog zum Forderungsbestand wurde zur Plausibilisierung der Entwicklung der unverzinsli-
chen Verbindlichkeiten, als passivem Bestandteil des Working Capitals, eine Vergangenheits-
analyse und ein Benchmarking mit der Peer Group durchgefiihrt:
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655. Die Kreditorenlaufzeit der Peer Group-Unternehmen lag in den Geschéaftsjahren 2014 bis 2016

im Median zwischen 72 und 76 Tagen. Bei STADA nahm die Kreditorenlaufzeit von 116 Tagen
im Geschaftsjahr 2014 auf 111 Tage im Geschaftsjahr 2016 ab, lag jedoch in allen Geschafts-
jahren oberhalb des Medians der Peer Group. Im Geschaftsjahr 2017 und im Planungszeitraum
betragt die Kreditorenlaufzeit erwartungsgemal zwischen 101 und 104 Tagen. Dieser Wert
liegt Uber den historisch bei STADA beobachtbaren Kreditorenlaufzeiten, befindet sich jedoch
weiterhin innerhalb der Bandbreite der Peer Group.
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656. Der Posten passive latente Steuern fallt planungsgemal’ leicht von EUR 99,0 Mio. im Geschafts-

jahr 2017 auf EUR 91,4 Mio. im Geschéftsjahr 2020.

657. Die verzinslichen Verbindlichkeiten sollen von EUR 1.364,3 Mio. im Geschaftsjahr 2017 auf
EUR 1.252,5 Mio. im Geschéftsjahr 2020 sinken. Dabei ist die Entwicklung ausschlieRlich durch

die Ruckfihrung von verzinslichen Verbindlichkeiten bedingt.

658. Die geplante Kapitalstruktur der STADA i.S.d. Verschuldungsgrads zu Buch- und Marktwerten
haben wir einem Vergleich mit den Peer Group-Unternehmen unterzogen. Da Analystenschat-
zungen fir den Verschuldungsgrad nicht vorliegen, wurde nur ein Vergleich mit den histori-

schen Werten der Peer Group vorgenommen:
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659. Auf Basis der Buchwerte des Eigen- und Fremdkapitals zeigt sich historisch eine Verschuldung
der STADA oberhalb der Bandbreite der Peer Group-Unternehmen. Der Median der Peer
Group-Unternehmen betrug in den Geschéaftsjahren 2014 bis 2016 zwischen 38,8% und 64,1%.
Uber die Geschaftsjahre 2014 bis 2017 sinkt der Verschuldungsgrad zu Buchwerten der STADA
kontinuierlich von 168,8% im Geschaftsjahr 2014 auf 143,6% im Geschaftsjahr 2017 und liegt
damit oberhalb der Bandbreite der Peer Group-Unternehmen. Auch in den folgenden Ge-
schéftsjahren zeigt die Unternehmensplanung eine ricklaufige Verschuldung zu Buchwerten

und erreicht im Geschéftsjahr 2020 einen Verschuldungsgrad von 97,3%.
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660. Eine vergleichbare Entwicklung zeigt sich auch bei der Betrachtung des Verschuldungsgrads zu
Marktwerten:

Verschuldungsgrad (Marktwerte)
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661. Mit 99,6% im Geschéftsjahr 2014 lag die Verschuldung der STADA zu Marktwerten noch deut-
lich Gber dem Median der Peer Group i.H.v. 12,0% und oberhalb der Bandbreite. In den folgen-
den Geschaftsjahren entwickelte sich die Verschuldung der STADA ricklaufig und lag im Ge-
schaftsjahr 2016 mit 49,4% in der Mitte der Bandbreite, jedoch Gber dem Peer Group-Median
von 21,4%. Uber den Planungszeitraum bis zum Geschéaftsjahr 2020 sinkt die Verschuldung wei-
ter und erreicht mit 26,9% fast das historisch beobachtbare Peer Group-Niveau (Median).

662. Als erganzende Analyse in Bezug auf den Zusammenhang zwischen der operativen Profitabilitat
und der Kapitalintensitat wird die Kapitalrendite der STADA mit der Peer Group verglichen. Zur
Berechnung der Rendite auf das eingesetzte Kapital (sog. Return on Capital Employed, ,ROCE")
wird das operative Ergebnis (EBIT) ins Verhéltnis zum investierten Kapital (Invested Capital,
,IC”) gesetzt:
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Der historische ROCE der STADA lag mit 11,7% im Geschaftsjahr 2015 und mit 12,3% im Ge-
schaftsjahr 2016 in der Mitte der Bandbreite aber zeitweise unter dem historischen Median
der Peer Group-Unternehmen. Dieser betrug in den Geschaftsjahren 2014 bis 2016 zwischen
10,9% und 15,3%. Bis zum Geschéftsjahr 2020 plant STADA eine schrittweise Verbesserung des
ROCE auf 17,9%.

Die Rendite auf das eingesetzte Kapital ergibt sich allgemein aus dem Zusammenspiel zwischen
der operativen Marge (EBIT-Marge) und der Kapitalintensitat (Kapitalumschlagshaufigkeit):

EBIT Umsatzerlose

ROCE = X
Umsatzerlose Ic

Der historisch niedrigere ROCE der STADA ist vor allem auf die im Vergleich zur Peer Group
niedrigere Profitabilitat zuriickzufiihren.?® Auch der positive Effekt auf den ROCE aus einem
héheren Kapitalumschlag (STADA 2016: 0,89x; Median Peer Group 2016: 0,74x) konnte die
niedrigere Marge nur teilweise kompensieren:
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Die geplante positive Entwicklung der Rendite auf das eingesetzte Kapital von 12,3% im Ge-
schaftsjahr 2016 auf 17,9% im Geschaftsjahr 2020 ist u.a. durch eine héhere Kapitalumschlags-
haufigkeit getrieben. Diese steigt von 0,89x im Geschaftsjahr 2016 auf 1,11x im Geschaftsjahr
2020. Zudem entfallt der Anstieg auf die sich verbessernde operative Marge.

Der Anstieg der Kapitalumschlagshadufigkeit auf rd. 1,1x bis zum Geschéaftsjahr 2020 liegt wei-
terhin innerhalb der historisch bei den Peer Group-Unternehmen beobachtbaren Bandbreite
und spiegelt das spezifische Geschaftsmodell von STADA wider.

Uber den Planungszeitraum entwickelt sich der ROCE der STADA in Richtung des mittleren his-
torischen Peer Group-Niveaus Uber die letzten zehn Geschéftsjahre. Insgesamt erscheint die

203

Vgl. Rz. 662.
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erwartete Rendite auf das eingesetzte Kapital unter BerUcksichtigung der Treiber und des spe-
zifischen Geschaftsmodells von STADA plausibel.

6  Ergebnis zur Analyse der Planungsrechnung

Zur Gewabhrleistung einer konsistenten Ableitung zukinftiger Zahlungsstrome und Wachstums-
raten sind die wesentlichen Annahmen und Prdamissen der Planungsrechnung analysiert und im
Rahmen einer Benchmarking-Analyse plausibilisiert worden. Zudem wurde der Planungspro-
zess analysiert.

Die Planungsrechnung wurde im Rahmen des reguldren Planungsprozesses von STADA erstellt
und basiert auf im Gegenstromverfahren (Bottom-Up/Top-Down) erstellten Planungen der ein-
zelnen Einheiten, welche durch den Vorstand und weitere Fihrungskrafte der STADA im Rah-
men der Planungsgesprache Gberprift wurden. Diese Einzelplanungen wurden durch das Con-
trolling zu einer Konzernplanung aggregiert. Insofern enthalt die Planungsrechnung detaillierte
Einschatzungen der einzelnen Planeinheiten zum Markt- und Wettbewerbsumfeld von STADA,
der zuklnftigen Ertrags- und Vermogenslage und zudem einzelne Ambitionierungen des Vor-
stands bzw. der oberen Flhrungsebenen. Zudem basieren die Annahmen der Planungsrech-
nung auf dem dokumentierten Unternehmenskonzept der Gesellschaft und den zum Bewer-
tungsstichtag bereits umgesetzten bzw. hinreichend konkretisierten MaRnahmen.

Der von der Gesellschaft im Méarz 2017 erstellte und an den Kapitalmarkt kommunizierte stra-
tegische Ausblick?® wurde nach Auskunft der Gesellschaft nachgelagert zum reguldren Pla-
nungsprozess erstellt und vom Vorstand der STADA verabschiedet. Zusatzlich zu den Ergebnis-
sen des regularen Planungsprozesses enthalt dieser strategische Ausblick weiterfihrende Ziele
in Bezug auf die Entwicklung des Umsatzerldswachstums und des EBITDA, die Einschatzungen
des ehemaligen Vorstands darstellen, aber nicht den Ublichen Bottom-Up-Planungsprozess
durchlaufen haben. Zudem konnten MaRRnahmen zum Erreichen der dort genannten Zielgro-
Ren zu dem Zeitpunkt der Planung noch nicht in konkrete MaRkRnahmenpldne umgesetzt wer-
den, so dass diese nicht hinreichend konkretisiert waren i.S.d. der Wurzeltheorie. Aus diesem
Grund erachtet der Vorstand der STADA den genannten strategischen Ausblick nicht als rele-
vante Grundlage der Ermittlung des Unternehmenswerts der STADA zum Bewertungsstichtag.

Die geplanten Umsatzerldse basieren auf einer Vielzahl an lander- und portfoliospezifischen
Faktoren, welche durch die einzelnen Planungseinheiten bertcksichtigt wurden. Hierbei haben
wir die Umsatzerldse anhand der Segmente Generika und Marken produkte, den Top 7 Landern
und wichtigsten Produkten der Gesellschaft analysiert und jeweils den Marktprognosen von
IMS gegenlbergestellt. Insgesamt erwartet STADA bereits auf Basis der geplanten Netto-Um-
satzerldse das von IMS prognostizierte Marktwachstum (auf Basis von Brutto-Umsatzerldsen)
zu Ubertreffen. Zudem entspricht das erwartete Wachstum der Umsatzerldse den Analysten-
schatzungen der Peer Group-Unternehmen.

204 STADA, Investor News: STADA erhéht mittelfristige Wachstumsziele, Mérz 2017.
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Die geplante Bruttomarge der STADA liegt im Planungszeitraum zwar unter dem Median Peer
Group-Marge. Dies war jedoch auch in der Vergangenheit fir STADA beobachtbar. Aufgrund
der im Businessplan bericksichtigten Initiativen zur Fokussierung auf margenstarke Generika-
und Markenprodukte, zur Senkung der Produktionskosten und zur Realisierung von Skalenef-
fekten verbessert sich die Bruttomarge der STADA im Planungszeitraum und nahert sich dem
Peer Group-Niveau an. In diesem Zusammenhang steigt auch die geplante EBITDA-Marge im
Planungszeitraum an, liegt jedoch insgesamt unter den historischen und prognostizierten
EBITDA-Margen der Peer Group. Beim Vergleich der EBITDA-Margen ist zudem zu berUcksich-
tigen, dass STADA im Planungszeitraum bereits Werbekosten fiir die Neueinfihrung von Mar-
kenprodukten und die Neupositionierung von Markenprodukten und den Aufbau von Ver-
triebsstrukturen enthélt, denen erst in spateren Perioden die vollen Umsatzerldse gegenlber-
stehen. Dies gilt ebenfalls flr die Forschungs- und Entwicklungskosten. Aus diesem Grund ist
insbesondere in der Konvergenzphase mit weiterem Umsatzerléswachstum und einer Verbes-
serung der EBITDA-Marge zu rechnen. Dies gilt ebenfalls fir die in der Planungsrechnung ent-
haltenen Forschungs- und Entwicklungskosten in Bezug auf Biosimilars.

In Bezug auf die wesentlichen Bilanzposten des Working Capital geht die Planungsrechnung der
STADA davon aus, dass die Vorratsdauer, Debitoren- und Kreditorenlaufzeit zuklnftig in der
Bandbreite der Peer Group-Unternehmen liegen werden. Zudem wurden die jeweiligen Lauf-
zeiten anhand der historischen Werte der STADA abgeleitet. In Bezug auf die Debitorenlaufzeit
entsteht ein leichter Anstieg aufgrund Aufgabe des Factoring im Geschaftsjahr 2018.

Das geplante Anlagevermdgen der STADA ist insgesamt von einer ansteigenden Investitions-
quote gepragt. Diese liegen jedoch insgesamt auf dem durchschnittlichen Niveau der Peer
Group und ist insbesondere durch den Ausbau des Vertriebs, der Investitionen in die Erweite-
rung der eigenen Produktion und die Co-Development-Strategie in Bezug auf Biosimilars sowie
die fortlaufende Einlizenzierung neuer Generika zurickzufihren.

Die vergleichsweise geringe EBITDA-Marge und eine leicht hohere Umschlaghdufigkeit in Bezug
auf das investierte Kapital fihren insgesamt zu einem ROCE, der in der Vergangenheit auf Peer
Group-Niveau lag. Im Planungszeitraum steigt der geplante ROCE aufgrund des Umsatzer-
[6swachstums und der steigenden EBITDA-Marge in Verbindung mit einer steigenden Kapi-
talumschlaghaufigkeit Gber den Peer Group-Median hinaus.

Aufgrund der von uns durchgefiihrten Analysen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, der Pla-
nung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanzplanung inklusive Preis-/Mengenge-
rdst, den Benchmarking-Analysen mit den Peer Group-Unternehmen, den mit den Fihrungs-
kraften der STADA gefiihrten Gesprachen und der Analyse des Planungsprozesses wird die Auf-
fassung vertreten, dass die Planungsrechnung insgesamt ambitioniert, aber plausibel ist. Die
Planungsrechnung wurde mit Ausnahme der Anpassungen der Abschreibungen und Umgliede-
rungen Ubernommen. Die Bilanzplanung wurde um Sonderwerte, wie die Dividende 2017, die
Kaufpreisforderung flr das Joint Venture STADA Vietnam J.V. Co. Ltd., die Translationseffekte
aus Fremdwdhrungen, den Kassenbestand und die Minderheitenplanung angepasst. Weitere
Anpassungen wurden nicht vorgenommen.
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Konvergenz- und Fortfihrungsphase

Konvergenzphase

Bei der Ermittlung des Werts des Eigenkapitals anhand der DCF-Methode bzw. der Ertragswert-
methode wird bei der Diskontierung zuklnftiger Zahlungsstréme, bei Annahme einer unbe-
grenzten Lebensdauer des Unternehmens, in mindestens zwei Planungsphasen unterschieden.
Die erste Phase (Detailplanungsphase) besteht aus einer endlichen Anzahl von Perioden und
umfasst in der Regel 3 bis 5 Jahre. Zwischen der Detailplanungsphase und der Fortfiihrungs-
phase kann es zweckmaRig sein, eine weitere Zwischenphase (sog. Konvergenz- oder Grobpla-
nungsphase) zu modellieren.?%

Die DVFA-Empfehlungen teilen den Prognosezeitraum explizit in mindestens zwei Phasen. Die
Detailplanungsphase umfasst dabei i.d.R. 3 bis maximal 10 Jahre. Hier sind detaillierte Planun-
gen der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz und der kiinftigen bewertungsrelevanten
Uberschiisse zu beschreiben. In einer sich ggf. direkt daran anschlieRenden sog. Fortfiihrungs -
oder Rentenphase wird flr die Ermittlung des Fortflihrungswerts von einer kontinuierlichen
Entwicklung der Unternehmenstberschisse Gber einen unendlichen Zeitraum mit einer kon-
stanten Wachstumsrate ausgegangen. Befindet sich das Unternehmen noch in Anpassungspha-
sen, zum Beispiel eines noch nicht nachhaltigen Wachstums, sollte vor der Rentenphase eine
Konvergenz- bzw. Grobplanungsphase modelliert werden. Auf diese Weise kénnen aulieror-
dentliche Effekte in der Planung angepasst und die Planung in nachhaltige SchatzgroRen Gber-
flhrt werden.

Zur Bestimmung der Ldnge der Konvergenzphase missen unternehmensspezifische Analysen
fur die Geschwindigkeit von Konvergenzprozessen hinsichtlich des Unternehmenswachstums
und der Unternehmensrentabilitat getroffen werden. Auf Basis einer empirischen Untersu-
chung fir Deutschland konnte nachgewiesen werden, dass sich Unternehmenswachstumsra-
ten langfristig einem Zielwert konvergierend annihern.?% Die Konvergenzgeschwindigkeit der
Wachstumsraten ist demnach nicht durch die Einflussfaktoren, wie zum Beispiel Branchenkon-
zentrationsrate, Marktanteil oder UnternehmensgrofRe erklarbar. Stattdessen ist empirisch
feststellbar, dass Wachstumskonvergenzprozesse deutlich schneller verlaufen als eine Konver-
genz der Rentabilitat.??” Dabei werden Konvergenzprozesse der Rentabilitat als der Abbau von
Uberrenditen definiert. Eine Uberrendite liegt vor, wenn die Rendite auf das investierte Kapital
Uber den Kapitalkosten oder den Kapitalrenditen der Vergleichsunternehmen liegt. Die Konver-
genz der Rentabilitdt findet Uber einen vergleichsweise langen Zeitraum statt und wird u.a.
durch branchen- und unternehmensspezifische Konvergenzparameter bestimmt. 2%

Zum Ende des Detailplanungszeitraums im Geschaftsjahr 2020 befindet sich die Gesellschaft
noch nicht in einem eingeschwungenen Zustand, sodass der Planungszeitraum auf Basis der

205 vgl. WP Handbuch II, 2014, Rz. A 238 fur die Begriindung zur Verwendung einer Konvergenz- oder Grobplanungsphase.

206 vgl. Held, Konvergenzprozesse in der Unternehmensbewertung, 2013, S. 148.
207 Vgl. Ebd., S. 184.

208 vgl. Kreyer, Strategieorientierte Restwertbestimmung in der Unternehmensbewertung, 2009, S.243-245.
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0.g. Analysen um eine 3-jahrige Konvergenzphase erweitert wurde. Griinde hierfir sind im We-
sentlichen, dass die Umsatzlose der Gesellschaft im letzten Geschéftsjahr noch mit 6,2% wach-
sen und zudem aufgrund der Marktprognosen, des umfassenden Generikaportfolios, der star-
ken Marken-Positionierung und der Einfiihrung von Biosimilars nach dem letzten Geschaftsjahr
hoéher als das nachhaltige Wachstum liegen wird. Im Zusammenhang mit dem Wachstum der
Umsatzerldse und den bereits eingeleiteten MaRnahmen zur Effizienzsteigerung ist zudem da-
von auszugehen, dass sich auch die EBITDA-Marge nach dem letzten Jahr der Detailplanungs-
phase weiter verbessern wird.

In der Konvergenzphase wird die im letzten Geschaftsjahr 2020 erzielte Wachstumsrate der
Umsatzerlose i.H.v. 6,2% Uber einen Zeitraum von drei Jahren linear auf das fir die Fortfih-
rungsphase angenommene nachhaltige Niveau?®® hingefihrt. Besonders im Bereich der Gene-
rika ist STADA durch den Kostendruck bei 6ffentlichen Krankenkassen und dem Wettbewerbs-
druck einer langfristigen Preiserosion ausgesetzt. Auch bei OTC-Produkten sind die zukinftigen
Wachstumsaussichten durch das allgemeine Wachstum der Kaufkraft der Zielgruppen und dem
intensiven Wettbewerb begrenzt. Investitionen in die Entwicklung von neuen Produkten, wie
Biosimilars, und eine Internationalisierung gewisser Produkte kdnnen die negativen Effekte nur
teilweise kompensieren, wodurch langfristig ein Rickgang des Wachstums der Umsatzerlose
auf die nachhaltige Wachstumsrate plausibel erscheint.

Flr das Bruttoergebnis vom Umsatz wird angenommen, dass die Bruttomarge vom Umsatz aus
dem Geschaftsjahr 2020 nahezu unverandert bleibt.

Die im letzten Geschaftsjahr 2020 geplante EBITDA-Marge i.H.v. 21,2% wird im Rahmen der
Konvergenzphase auf ein nachhaltiges Niveau von 23,0% geflihrt. Dieses Niveau bertcksichtigt
den hohen Preiswettbewerb im Generikamarkt, den zukinftigen Produktmix und die erwartete
Effizienzsteigerungen. Zudem liegt diese EBITDA-Marge innerhalb der historisch beobachteten
und zukinftig erwarteten Bandbreite fir die Peer Group-Unternehmen. Da die EBITDA-Marge
von STADA in der Vergangenheit und im Planungszeitraum aufgrund des starkeren Fokus der
Peer Group-Unternehmen auf einzelne geografische Markte und bestimmte Produkte mit ho-
heren Margen unter dem Peer Group-Median lag, erscheint auch in der Konvergenz und der
Fortfiihrungsphase eine Orientierung unter dem Peer Group-Median mit Blick auf Spezifika von
STADA als Vollsortimenter sachgerecht. Zudem wird hierbei die strategische Entscheidung zur
Entwicklung der Biosimilars in Kooperation mit Partnerunternehmen und der daraus zu erwar-
tende langfristige Anstieg der Forschungs- und Entwicklungskosten bericksichtigt.

Flr das Finanzergebnis wird in der Konvergenzphase angenommen, dass ein steigendes Zinsni-
veau dazu flhrt, dass die operativ notwendige Mindestliquiditat mit einem ansteigenden Zins-
satz von 0,63% bis 1,25% verzinst wird. Der Zinsaufwand errechnet sich anhand des Bestands
an verzinslichem Fremdkapital (ohne Pensionsriickstellungen) und einem Zinssatz von 2,25%.
Die Pensionsrickstellungen werden langfristig mit einem Zinssatz von 2,0% p.a. verzinst.

209

Siehe zur Ableitung der nachhaltigen Wachstumsrate im Folgenden den Abschnitt ,Fortfuhrungsphase”.
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Die effektive Steuerquote des Geschaftsjahres 2020 i.H.v. 26,7% wird als langfristiges Niveau
angesehen und in der Konvergenzphase unverandert fortgefihrt.

Die Entwicklung des Anlagevermdgens Uber die Konvergenzphase wird durch die gednderte
Investitionsstrategie der Gesellschaft bestimmt. Das nachhaltige Niveau der Investition liegt mit
einer Quote von 7,0% im Verhaltnis zu den Umsatzerldsen unter dem langfristigen Durchschnitt
der Peer Group-Unternehmen.

Die Vorrate und Forderungen als Hauptbestandteile des aktiven Working Capitals werden Uber
die Konvergenzphase so fortentwickelt, dass die Vorratsdauer 170 Tage und die Debitorenlauf-
zeit 85 Tage erreicht. Diese Werte entsprechen einem nachhaltigen Peer Group-Niveau und
entsprechen der in der Historie realisierten und in der Planung erwarteten Laufzeiten bzw. Dau-
ern.

Die liquiden Mittel orientieren sich in der Konvergenzphase an der operativ notwendigen Min-
destkasse und konvergieren somit auf einen Anteil an den Umsatzerldsen i.H.v. 5,8%. Diese
operative Mindestkasse entspricht der Einschatzung der Gesellschaft zum operativ notwendi-
gen Mindestkassenbestand.

Die Entwicklung des Eigenkapitals erfolgt integriert unter Berilcksichtigung des Jahresergebni-
ses der jeweiligen Periode und der Dividendenausschittungen. Hierbei werden die Gber den
operativen Mindestkassenbestand hinaus gehenden liquiden Mittel vollstandig ausgeschiittet.

Die Annahmen in Bezug auf die Entwicklung des verzinslichen Fremdkapitals in der Konvergenz-
phase ergeben sich aus der Fortfihrung der im Detailplanungszeitraum geplanten Dividenden-
ausschiittungen. Dariiber hinaus gehende finanzielle Uberschiisse werden zur Tilgung von ver-
zinslichen Verbindlichkeiten verwendet. Der Verschuldungsgrad der STADA liegt am Ende der
Konvergenzphase im Geschaftsjahr 2023 auf dem Niveau der Peer Group.

Die unverzinslichen Verbindlichkeiten werden im Fall der Verbindlichkeiten aus Lieferung und
Leistungen Uber eine Ziel-Kreditorenlaufzeit von 105 Tagen gesteuert. Diese liegt auf histori-
schem Niveau und innerhalb der historischen Bandbreite der Peer Group-Unternehmen. Die
restlichen Posten werden mit konstanten Anteilen an den Umsatzerldsen fortentwickelt.

Die soeben dargestellten Annahmen fir die Konvergenzphase fiihren im Ergebnis dazu, dass
die Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) von 17,9% im Geschéftsjahr 2020 auf 18,4% im
Geschéftsjahr 2023 steigt. Betrachtet man den ROCE der Peer Group-Unternehmen lber einen
langeren Zeitraum, so befindet sich eine Rendite innerhalb einer Bandbreite zwischen dem 10-
Jahres-Durchschnitt von 19,5% und dem Median von 16,9% im gleichen Zeitraum.

Die getroffenen Annahmen stellen sicher, dass sich zum Ende der Konvergenzphase die finan-
ziellen Uberschiisse in einem eingeschwungenen Zustand befinden. Zudem befindet sich auch
die langfristige Rendite auf das eingesetzte Kapital innerhalb der langfristigen branchenibli-
chen Bandbreite.
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Fortfihrungsphase

Die Fortfihrungsphase beschreibt anschlieRend eine Schatzgréfie eines nachhaltigen Ertrags-
niveaus bei konstantem Wachstum.?!° Diese nachhaltige Wachstumsrate der finanziellen Uber-
schisse ist die Rate, mit der alle Planungsposten wachsen missen, damit ein nachhaltiger und
eingeschwungener Zustand der Gesellschaft erreicht und abgebildet werden kann. Das gleich-
malige Wachstum aller Posten der Gewinn- und Verlustrechnung und aller Bilanzposten zu
Buchwerten stellt neben einer konstanten nachhaltigen operativen Profitabilitdat auch einen
konstanten Vermdgensumschlag, Verschuldungsgrad und Kapitalrentabilitat sicher.

Bei der Planungsrechnung der STADA handelt es sich um eine nominale Planung. Bei der Dis-
kussion von nachhaltigem Wachstum der finanziellen Uberschiisse fiir den Ansatz der Ewigen
Rente muss auf nominales Wachstum abgestellt werden. Dieses setzt sich 6konomisch aus
Preissteigerungen bzw. inflationsbedingtem Wachstum und realem Wachstum zusammen. Re-
ales Wachstum wiederum kann Mengenwachstum und Struktureffekte (Produktmixverschie-
bungen) enthalten. In der Bewertungspraxis wird bei der Prognose der Fortfiihrungsphase re-
gelmaRig ausschlieRlich von inflationsbedingtem Wachstum ausge gangen.?'! Die Beriicksichti-
gung von realem Wachstum Uber die Detailplanungsphase hinaus erfolgt haufig nicht. Da fur
die Schatzung der nachhaltigen Wachstumsrate jedoch die nominale Branchenwachstumsrate
und die Marktposition des Unternehmens relevant ist, ist es notwendig, zur Schatzung der
nachhaltigen, nominalen Wachstumsrate neben preisbedingtem Wachstum auch andere Kom-
ponenten —insbesondere mengeninduziertes Wachstum — einzubeziehen.

Bei der Diskussion von erwartetem Preiswachstum ist zu bertcksichtigen, dass einzelne Bran-
chen oder einzelne Unternehmen individuellen Inflationsraten unterliegen konnen, welche von
Verbraucherpreisindizes abweichen. Zur Beurteilung der langfristigen Wachstumsrate werden
dabei zunachst grundsatzlich verschiedene Studien des Internationalen Wahrungsfonds und
der Organisation flr wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (,OECD”) sowie weite-
ren Institutionen wie bspw. den jeweiligen Zentralbanken herangezogen. Schatzgrundlage fir
langfristige Inflationsraten bieten die entsprechenden Inflationsziele der Zentralbanken, wel-
che unter Zuhilfenahme von geldpolitischen MaRnahmen verfolgt werden. Zum Bewertungs-
stichtag wird bedeutender Anteil der Umsatzerlose in der Eurozone realisiert. Da auch die Pla-
nung des Bewertungsobjekts vollstandig in Euro erfolgt, muss bei Inflation ebenfalls schwer-
punktmaRig auf diese Wahrung abgestellt werden. Die Europaische Zentralbank verfolgt ein
Inflationsziel von 2,0% flr Europa.?'? Bereits in der Vergangenheit war zu beobachten, dass das
inflationdre Wachstum regelméaRig um den durch die Zentralbanken angegebenen Zielwert
schwankt. Eine einfiihrende Analyse hierzu wurde bereits im Rahmen des Kapitels ,Makrocko-
nomische Situation und Ausblick” vorgenommen. In der Eurozone liegt die tatsachliche (durch-
schnittliche) Inflationsrate regelmafig unterhalb von 2,0% in einer Bandbreite von 0,7 bis 1,6%.
213 Zudem wird zwar in GroRbritannien eine Inflationsrate von durchschnittlich 2,4% erwartet,

Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 63 ff.
Vgl. WP Handbuch II, 2014, Rz. A 390 f.

2 Vgl. Europdische Zentralbank, 2011, S. 7, S. 64.
3 Vgl Kapitel 2.3.3.3.
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allerdings fiel diese historisch deutlich niedriger aus. In Russland wird eine durchschnittliche
Inflation von 4,0% erwartet, die jedoch in hohem Mal} abhdngig ist von der Entwicklung des
Olpreises.

Neben der Entwicklung der Inflation ist das erwartete reale Wachstum zu betrachten. Auf Basis
der Analyse des realen Wachstums des BIP in Vergangenheit und der Prognosen des IWF erge-
ben sich in den relevanten Absatzmarkten von STADA reale Wachstumsraten in einer Band-
breite von ca. 0,5% bis 1,7% p.a. Auch das historische und erwartete reale BIP Wachstum in
GroRbritannien und Russland liegt auf dhnlichem Niveau.

DarUber hinaus ist STADA in einem Marktumfeld tatig, dass zwar einerseits aufgrund des Aus-
laufs von Patenten fir Originalpraparate weiterhin von einem Mengenwachstum im Generi-
kamarkt gepragt sein wird. Gleichzeitig ist jedoch der Generikamarkt auch von einer relativ ho-
hen Transparenz, hohem regulatorischen Einfluss, hohem Wettbewerb und zudem hohem
Preisdruck aufgrund des beschrdnkten Budgets im Gesundheitswesen gepragt. Des Weiteren
herrscht trotz der guten Positionierung von STADAs Markenprodukten im Markenprodukt-
markt ein hoher Wettbewerbs- und Preisdruck. Zuséatzlich ist in den Nischenmarkten, wie zum
Beispiel in GroRbritannien, das Wachstumspotential insgesamt beschrankt. Gleichzeitig sind die
Moglichkeiten zur Steigerung der Profitabilitat durch Produktmixverschiebungen und Skalenef-
fekte im Portfolio langfristig begrenzt, sodass das Wachstum der langfristigen finanziellen Uber-
schisse nicht nur durch den Preisdruck beeinflusst wird, sondern auch von einer fehlenden
Moglichkeit zusatzlicher Kostensenkungen. Ferner verfligt STADA nur teilweise Uber Anpas-
sungsmoglichkeiten der Einkaufspreise, sodass STADA im Zusammenhang mit dem hohen Preis-
druck langfristig steigende Einkaufpreise nur teilweise Gber Preisanpassungen an Kunden wei-
tergeben kann.

In einer Gesamtbeurteilung aller Wachstumskomponenten wurde insbesondere vor dem Hin-
tergrund des intensiven Markt- und Wettbewerbsumfelds und dem nachhaltigen Preiserosi-
onsmechanismus eine nachhaltige Wachstumsrate von 1,25% gewdhlt.?* Da wir zur Darstel-
lung von Wertsensitivitaten in Bezug auf den Wert des Eigenkapitals nach persoénlichen Steu-
ern, anstatt der von uns als angemessen erachteten Marktrisikopramie von 6,0% nach persoén-
lichen Steuern (bzw. 7,0% vor personlichen Steuern) auch eine Berechnung des Werts des Ei-
genkapitals mit einer Marktrisikopramie von 5,5% nach personlichen Steuern (bzw. 6,25% vor
personlichen Steuern) vornehmen, erachten wir fir letztere Betrachtung eine nachhaltige
Wachstumsrate von 1,0% zur Berlcksichtigung von Wechselwirkungen flr sachgerecht.

214 vgl. Kapitel 2.3.4 und Kapitel 2.3.6.
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5.

702.

703.

704.

705.

706.

KAPITALISIERUNGSZINSSATZ

Flr die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftig zu erwartenden Cashflow-to-Equity
mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Zinssatz
wird aus dem (erwarteten) Ertrag und dem Preis der im Vergleich zum Bewertungsobjekt bes-
ten alternativen Kapitalverwendung gebildet. Okonomisch gesehen bildet der Kapitalisierungs-
zinssatz die Entscheidungsalternative eines Investors ab, der die Rendite seiner Investition in
das zu bewertende Unternehmen mit der Rendite einer entsprechenden Alternativanlage in
Unternehmensanteilen vergleicht. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert dann die Rendite
einer, zur Investition in das zu bewertende Unternehmen addquaten, Alternativanlage, wenn
diese dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung
dquivalent ist.?%

Im vorliegenden Fall wird zunachst der Cashflow-to-Equity-Ansatz der DCF-Methode fir die
Wertermittlung vor personlichen Steuern nach IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen verwen-
det. Zudem wird der Kapitalisierungszinssatz im Rahmen der unmittelbaren Typisierung der Er-
tragswertmethode nach IDW S 1 nach personlichen Steuern ermittelt.

Der Cashflow-to-Equity, der als Grundlage fur die Wertermittlung nach dem Cashflow-to-
Equity-Ansatz dient, ist der Zahlungsstrom, der den Eigenkapitalgebern zuflieRt. Demnach wird
der Cashflow-to-Equity mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten vor personlichen Steuern dis-
kontiert, die den durchschnittlichen Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber entsprechen.
Die verschuldeten Eigenkapitalkosten werden periodenspezifisch berechnet.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten werden folgendermalien bestimmt:

r}E/K= Ty(v. pers. Steuern) + BV x MRP,, pers. Steuern
mit
. Verschuldete Eigenkapitalkosten
Tf (v. pers. Steuern): Risikoloser Basiszinssatz (vor personlichen Steuern)
By: Verschuldeter Betafaktor (,levered Betafaktor”)

MRP,, pers. stevern: ~ Marktrisikopramie (vor personlichen Steuern)

Als AusgangsgrofRe fir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fur Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolien) in Betracht.

25 Vgl IDW S 1, Rz. 113 ff.
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Diese Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und eine von den Anteilseignern
aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikopramie zerlegen.

Die dargestellte Vorgehensweise zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten vor persdnlichen Steu-
ern ist analog auch mit GroRen nach personlichen Steuern anwendbar.

5.1 Eigenkapitalkosten

5.1.1 Basiszinssatz

708.

709.

710.

Der Basiszinssatz reprdsentiert die Rendite einer (quasi) risikofreien und fristaddquaten Anlage.
Flr die Schatzung des Basiszinssatzes kann die Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen zugrunde
gelegt werden, da die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten, fristaddquaten Zerobondfakto-
ren die Einhaltung der Laufzeitdaquivalenz gewahrleisten. Die Zinsstruktur zeigt den Zusammen-
hang zwischen den Zinssdtzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko.

Zur Schatzung der Zinsstrukturkurve?® kann auf die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank oder der EZB zurlickgegriffen werden. Bei Verwendung einer Zinsstruk-
turkurve ist grundsatzlich fur jedes Jahr mit dem entsprechenden laufzeitaddquaten Zinssatz zu
diskontieren. Alternativ kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher Basiszinssatz Uber
den gesamten Zeitraum, d.h. beginnend mit dem ersten Jahr, berechnet und verwendet wer-
den (sog. barwertdquivalenter Zins).

Auf dieser Grundlage gehen wir zum Bewertungsstichtag von einem einheitlichen Basiszinssatz
von 1,25% vor persdnlichen Steuern aus. Nach Beriicksichtigung der Abgeltungsteueri.H.v. 25%
und dem Solidaritatszuschlagi.H.v. 5,5% ergibt sich ein einheitlicher Basiszinssatz nach person-
lichen Steuern von 0,92%.

5.1.2 Risikozuschlag

711.

Bei der Ermittlung eines Unternehmenswerts ist zur Ableitung der Risikopramie nicht auf die
subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das Verhalten des
Gesamtmarkts abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein besonderes Risiko
bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die fiir die Ubernahme dieses Risikos
geforderte Risikopramie kann mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen aus den am Ka-
pitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Das Capital Asset Pricing
Madel (,, CAPM*) stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten
und Risikopramien ohne die Bericksichtigung der Wirkungen personlicher Ertragsteuern er-
klart werden.

216 Schatzung anhand der Svensson-Methode.

185



VALUETRUST

712.

713.

714.

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie wird als Differenz zwischen dem Erwartungswert der langfristigen Ren-
diten eines Marktportfolios, bestehend aus riskanten Wertpapieren, und dem zum Bewer-
tungsstichtag aktuellen risikolosen Basiszinssatz, der durch die (quasi) risikofreie Verzinsung
von Staatsanleihen reprasentiert wird, definiert.

Kapitalmarktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit
hdhere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarmen Glaubigerpapieren. Historisch beobacht-
bare Gesamtrenditen flr ein Marktportfolio bewegen sich —in Abhangigkeit vom Betrachtungs-
zeitraum und der Art der Mittelwertbildung — langfristig in einer Bandbreite von 8,8% bis 11,6%
vor personlichen Steuern:?Y

Durchschnittliche jahrliche Rendite des CDAX bis 2016 in Abhangigkeit des Startzeitpunktes des Beobachtungszeitraums

Startjahr 1972 Startjahr 1987

Beobachtungszeitraum 45 Jahre-> 2016 Beobachtungszeitraum 30 Jahre -> 2016

O 1988 1990

20)

978 1930
28 2

Da historische berechnete Gesamtrenditen abhangig vom Betrachtungszeitraum sind und his-
torische Zeitreihen durch die Finanzmarktkrise seit 2007 sowie durch die aktuelle Niedrigzins-
phase beeinflusst sind, kodnnen hier Sensitivitaten in den Ergebnissen entstehen. Daher kdnnen
zudem anhand der Schatzungen von Analysten historische implizite Marktrenditen abgeleitet
werden. Diese liegen im Zeitraum H2 2011 bis zum Bewertungsstichtag fir den DAX?*® im

217 Eigene Analyse unter Berlcksichtigung verschiedener Laufzeiten und des CDAX als Marktportfolio.

215 Da fur die Unternehmen des CDAX keine ausreichenden Analystenprognosen vorlagen, wurde hier auf den DAX abgestellt.
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marktwertgewichteten Durchschnitt in einer Bandbreite von 8,0% bis 11,8% vor personlichen
Steuern:

Implizite Marktrendite - DAX

14,0% -
12,0% -

10,0% -

8,7% 8,7%
8,5% 8,5% 8,4% g 39, 5% 6150 15 5% 8% 8,3% 8.4% 8,6% 8,39 5% B6%

8,0% A

7,7% 8% g 7,6% % 7:9% 7,8%

7,6
7,20 7,4% 7.4% 7.4% 7,3%
6,0% 1 6,5%

7.7% 7,7% 7,6%
4% 7,39% 7.4% 75% 7,

LI I S S S

o L o A
N N N - ™ N N N N N
N & N F Q A & & N N
e T e O i O I O S S

>
s

Median —— Marktwertgewichtetes Mittel

715. Aus diesen Analysen ergeben sich keine Anhaltspunkte dafir, dass Investoren in Zukunft eine
andere Gesamtrendite fordern. Unter Einbezug des unteren Endes der Bandbreite und Abzug
des Basiszinssatzes schatzen wir eine Bandbreite der Marktrisikopramie von 7,0% bis 7,5% vor
persdnlichen Steuern. Auf Basis aktueller Kapitalmarktdaten (November 2017) bewegt sich die
implizite Marktrisikopramie von 7,25% mit einer impliziten Marktrendite von 8,6% und einem
ungerundeten Basiszinssatz von 1,35% ebenfalls in dieser Bandbreite.

716. Gemald der Empfehlung des Fachausschusses flir Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft des IDW (,,FAUB”) vom 19. September 2012, ist aufgrund der sich aktuell verédnderten
Risikotoleranz eine Marktrisikopramie vor persénlichen Steuern i.H.v. 5,5% bis 7,0% zu unter-
stellen.?” An dieser Empfehlung hélt der FAUB nach einer Mitteilung tiber die 118. Sitzung des
FAUB im Jahr 2016 fest, zuletzt bekréaftigt am 8. Februar 2017. Fir die Nachsteuerbetrachtung
hat der FAUB eine Bandbreite von 5,0% bis 6,0% festgelegt. Anhand der von uns durchgefihr-
ten Kapitalmarktuntersuchungen kann jedoch unter BerUcksichtigung des aktuellen risikolosen
Basiszinssatzes auch eine Marktrisikopramie vor persénlichen Steuern oberhalb der vom FAUB

empfohlenen Bandbreite gerechtfertigt werden.??°

717. Da die aktuellen Kapitalmarktdaten auf eine Marktrisikopramie groRer als 7,0% vor personli-
chen Steuern hindeuten, halten wir bei der Ermittlung des Ertragswerts nach IDW S 1 vor per-

sdnlichen Steuern das obere Ende der Bandbreite i.H.v. 7,0% und bei der Betrachtung nach
persdnlichen Steuern das obere Ende der Bandbreite i.H.v. 6,0% fiir angemessen.

718. Da es jedoch auch marktiblich ist, bei aktienrechtlichen Bewertungen mit der Mitte der emp-
fohlenen IDW-Bandbreite zu rechnen, haben wir flir Zwecke von Sensitivitdtsanalysen ebenfalls

219 vgl. Protokoll zur 108. Sitzung des Fachausschusses fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW vom 19. September 2012.

220 vgl. Kapitel 5.4.1.2.
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mit einer Marktrisikopramie vor persdnlichen Steuern von 6,25% und nach personlichen Steu-
ernvon 5,5% gerechnet. Aus Konsistenzgriinden muss jedoch der Ansatz einer niedrigeren MRP
auch mit einer niedrigeren nachhaltigen Wachstumsrate einhergehen, was wir ebenfalls in den
Sensitivitatsanalysen abgebildet haben.

Auch die alternative Anwendung des sog. Globalen CAPM wiirde zu keinen niedrigeren Eigen-
kapitalkosten fihren. Der Basiszinssatz, der im Rahmen des globalen CAPM in Anlehnung an
amerikanische Treasury Bonds mit einer Laufzeit von 30 Jahren ermittelt wird, liegt aktuell bei
rund 2,8%. Die Marktrisikopramie vor persoénlichen Steuern liegt systematisch tUber der U.S.-
Marktrisikopramie von aktuell 5,5% bis 6,0%,°’* da sog. Landerrisiken (im Vergleich zum U.S.-
Markt) zusatzlich beim globalen CAPM zu beriicksichtigen sind. Dies deckt sich auch mit der
impliziten Marktrendite fur den MSCI World, die aktuell bei rund 8,7% liegt.?*

Betafaktor

Die zuvor diskutierte Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des zu
bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmens- und branchenspezifische Ri-
siko wird nach dem CAPM im sogenannten Betafaktor ausgedruckt.

Betafaktor der STADA-Aktie

Da STADA ein borsennotiertes Unternehmen ist, kann zur Schatzung eines angemessenen Be-
tafaktors zunachst der eigene Betafaktor der STADA herangezogen werden, sofern dieser einen
adaquaten Schatzer fir das in der Planungsrechnung abgebildete Risiko des Geschaftsmodells
von STADA angemessen reprasentiert. Dies ist insbesondere zutreffend, wenn die Unterneh-
mensstrategie und —ausrichtung der Vergangenheit im Wesentlichen auch in der Zukunft fort-
geflihrt werden sollen und der Aktienkurs als Grundlage fur die Ermittlung des Betafaktors im
relevanten Beobachtungszeitraum nicht durch Sondereinfllsse verzerrt ist.

Vgl. Duff & Phelps, https://www.duffandphelps.com/insights/publications/cost-of-capital/us-equity-risk-premium-recommendation-2017; A. Damo-
daran, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, beide Stand vom 11. Dezember 2017.

Die implizite Marktrendite des MSCI World wurde basierend auf einer aktuellen Schatzung des Forward P/E-Multiplikators i.H.v. 16,2x
(https://www.yardeni.com/pub/mscipe.pdf) und unter Anwendung eines Gordon Growth-Modells mit einer Wachstumsrate von 2,0% bestimmt.
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In Anbetracht der unveranderten strategischen Grundausrichtung von STADA wird im Folgen-
den der Aktienkursverlauf der STADA ab Februar 2016 im Hinblick auf wesentliche Einfllsse
und Auffalligkeiten detailliert analysiert:?%3

18.08.2017:

EUR Aktienkurs und Handelsvolumen - STADA |00 me- # Aktien
90 1 schwelle erreic‘hE r 4.000.000
26.06.2017: /' N
%0 4 04.04.2017{  Mindestannahme- ¢ - 3.500.000
_ Offizielles schwellenicht | !
70 4 12.02,201U7k?emahmeaig 20t BN I'l ' [ 3.000.000
Indikatives / / 9,500,000
i ! r . .
60 4 Mai 2016: 12122016 L oTNEER I \ o /I
Einstiegvon AOC Marktgeriichte iiber L N } - 2.000.000
T Stada als Target #~ %, e o
50 | !
oy - 1.500.000
40
~a + 1.000.000
i TR A1
o Ll \ Il U\ ik w\‘ M il A M m " il \“ b Iichl il | T——— .

e N e o o N ) N oS s ~)
v e S & A NV v S N N S XV
& NG &* Nd Ng & & &* & Nd g &
I Handelsvolumen —— Aktienkurs

Im Frhjahr 2016 erfolgte bereits der Einstieg des aktivistischen Aktionars AOC, der von offent-
lichen Berichterstattungen Uber die Neubesetzung des Aufsichtsrats und des Vorstands der
STADA AG gefolgt war. Wie aus der obigen Darstellung ersichtlich ist, erhdhte sich in diesem
Zusammenhang nicht nur das Handelsvolumen, sondern auch der Aktienkurs mehrfach und
sprunghaft, was auf eine Verzerrung bereits ab Mai 2016 hinweist.

Am 12. Dezember 2016 verkiindeten mehrere Presseberichte Gbereinstimmend ein Interesse
der Pharmakonzerne Mylan und Novartis an einer potentiellen Ubernahme von STADA. Darauf-
hin legte die STADA-Aktie am selben Tag von EUR 44,32, dem Schlusskurs am Freitag, dem
9. Dezember 2016, auf EUR 48,95 zu. Dies entspricht einem Anstieg von 10,5%, wobei ein deut-
lich héheres Handelsvolumen von 1,6 Mio. gehandelten Aktien im Vergleich zum vorherigen
(ca. 485 Tsd.) und darauffolgenden Handelstag (ca. 390 Tsd.) verzeichnet werden konnte.

Spatestens mit Aufkommen dieser Marktgeriichte im Dezember 2016 muss von einer Verzer-
rung des Aktienkurses ausgegangen werden, wie die mehrfach sprungweise Entwicklung des
Aktienkurses belegt. Von Anfang Dezember 2016 bis zur Veroffentlichung der Absicht des Ab-
schlusses eines BGAVs am 24. August 2017 stieg die STADA-Aktie im Zusammenhang mit wei-
teren Ubernahmemeldungen von einem Kursniveau von rd. EUR 44 mehrfach und sprunghaft
um insgesamt Uber 80% auf Werte tGber EUR 80 an:

Am 12. Februar 2017 bestatigte STADA das Vorliegen von zwei rechtlich unverbindlichen Inte-
ressensbekundungen in Bezug auf den Erwerb von bis zu 100,0% der STADA-Aktien. Der STADA-
Aktienkurs stieg nachfolgend um 12,4% von EUR 49,70 am 10. Februar 2017 auf EUR 56,03 am

223

Die Abfrage der Kapitalmarktdaten einschl. des Bérsenkurses erfolgt anhand der Datenbank S&P Capital IQ.
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13. Februar 2017, was nahezu dem indikativen Angebotspreis von EUR 56,00 entsprach. Das
Handelsvolumen war mit 2,8 Mio. gehandelten Aktien ebenfalls um ein Vielfaches hoher als am
vorherigen (ca. 160 Tsd.) und darauffolgenden Handelstag (ca. 895 Tsd.).

Am 4. April 2017 verkiindete STADA die Unterstiitzung des angekiindigten freiwilligen Uber-
nahmeangebots von Bain Capital und Cinven zu einem Preis von EUR 66,00 pro Aktie, beste-
hend aus dem Angebotspreis von EUR 65,28 zuziglich der voraussichtlich wa hrend der laufen-
den Angebotsfrist von STADA zu zahlenden Dividende i.H.v. voraussichtlich EUR 0,72. Das An-
gebot entspricht einer Pramie von etwa 48,9% auf den Schlusskurs am 9. Dezember 2016, dem
letzten Aktienkurs vor dem Aufkommen von ersten konkreten Ubernahmegeriichten und einer
Pramie von ca. 19,6% auf den VWAP der letzten drei Monate zu diesem Zeitpunkt. Der STADA-
Aktienkurs stieg nachfolgend um 10,6% von EUR 58,25 am 7. April 2017 auf EUR 64,45 am 10.
April 2017. Das Handelsvolumen war mit 3,7 Mio. gehandelten Aktien erneut um ein Vielfaches
hoéher als am vorherigen (ca. 496 Tsd.) und darauffolgenden (ca. 988 Tsd.) Handelstag.

Am 26. Juni 2017 teilte STADA nachbérslich mit, dass das Ubernahmeangebot der Nidda Hol-
ding zu einem Preis von EUR 66,00 nicht erfolgreich war, da zum Ende der verlangerten Annah-
mefrist am 22. Juni 2017 nur 65,52% der ausgegebenen STADA-Aktien angedient wurden. Da-
mit wurde die Mindestannahmeschwelle, die die Bieter am 7. Juni 2017 von urspringlich 75,0%
auf 67,5% herabgesetzt hatte, nicht erreicht. Der STADA-Aktienkurs fiel daraufhin um 10,6%
von EUR 63,76 am 23. Juni 2017 auf EUR 59,92 am 27. Juni 2017, dem ersten Handelstag nach
der Mitteilung. Das Handelsvolumen war mit 2,8 Mio. gehandelten Aktien um ein Vielfaches
hoher als am vorherigen (ca. 199 Tsd.) und darauffolgenden Handelstag (ca. 677 Tsd.).

Am 10. Juli 2017 verkindete STADA, dass die Nidda Holding mit Zustimmung von STADA bei
der BaFin einen Antrag auf Befreiung von der einjahrigen Sperrfrist zur Abgabe eines erneuten
freiwilligen Ubernahmeangebots gestellt hat. Weiterhin wurden die vorab mitgeteilten Para-
meter des neuen Ubernahmeangebot veréffentlicht. Die im Vergleich zum ersten Angebot er-
hohte gebotene finanzielle Gesamtgegenleistung lag bei insgesamt EUR 66,25 je STADA-Aktie,
bestehend aus dem Angebotspreis von EUR 65,53 Euro zuziglich EUR 0,72 Dividende. Anders
als das am 27. April 2017 ver6ffentlichte Ubernahmeangebot sah das erneute Angebot eine
reduzierte Mindestannahmeschwelle von 63,0% sowie eine Annahmefrist von vier Wochen vor.
Als Reaktion auf das erneute Ubernahmeangebot stieg der STADA-Aktienkurs von EUR 64,50
am 7. Juli 2017 bei erhdhtem Handelsvolumen leicht um 1,4% auf EUR 65,38 am 10. Juli 2017.

Am 18. August 2017 teilte STADA nachbérslich mit, dass das erneute Ubernahmeangebot von
Bain Capital und Cinven erfolgreich war. Die Mindestannahmeschwelle von 63,0% wurde erreicht
undinsgesamt 63,85% der STADA-Aktien im Angebotszeitraum angedient. Der STADA-Aktienkurs
stieg in der Folge deutlich um 13,2% von EUR 64,10 am 17. August 2017 auf EUR 72,55 am 18. Au-
gust 2017. Das Handelsvolumen war mit 2,8 Mio. gehandelten Aktien um ein Vielfaches hoher als
am vorherigen (ca. 149 Tsd.) und darauffolgenden Handelstag (ca. 1,1 Mio.).

Schlieflich verkiindete STADA am 24. August 2017, dass die Nidda Healthcare beabsichtigt, ei-
nen BGAV mit der STADA AG abzuschlieRen. Den aulRenstehenden Aktionaren der STADA solle
von der Nidda Healthcare ein Angebot auf Erwerb ihrer Aktien gegen Barabfindung gemacht
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und flr die Dauer des Vertrages eine Ausgleichszahlung gewahrt werden. Der STADA-
Aktienkurs stieg nachfolgend um 3,6% von EUR 80,34 am 24. August 2017 auf EUR 83,20 am
25. August 2017.

Andere wichtige Unternehmensereignisse wie die Veroffentlichung von Quartals-, Halbjahres-
und Jahreszahlen hatte hingegen keinen beobachtbaren Einfluss auf den Kurs der STADA-Aktie.

Es bleibt festzuhalten, dass der Aktienkurs von STADA spéatestens seit Dezember 2016 durch
Ubernahmegeriichte und die sich darin anschlieRenden tatsiachlichen Ubernahmeangebote
stark beeinflusst war. Insbesondere die signifikanten Kursreaktionen auf die Preisgabe von In-
formationen bezlglich mdglicher oder tatsachlicher Angebotspreise sowie die Orientierung des
Borsenkurses an der Hohe dieser Angebotspreise verdeutlichen die starke Beeinflussung des
Aktienkurses.

Aufgrund der starken Reaktionen des Borsenkurses der STADA-Aktie wird zudem analysiert, in-
wieweit sich der Borsenkurs von der Entwicklung des deutschen und europdischen Aktien-
markts oder der Aktien der Peer Group-Unternehmen abgekoppelt hat:

STADA vs. Indizes
350% -

0, 4 7N
300% 04.04.2017: / N
Offizielles !
Ubernahmeangebot

o~
Y

18.08.2017:
\ Mindestannahme-

250% -
l| schwelle erreicht

12.12.2016:

Marktgeriichte tiber .«
¢

Mai 2016:

Einstieg von AOC [ 1

200%

150% 4

1

1

1

1

1
i
!
T

~
~ .

12.02.2017:
Indikatives

26.06.2017:
Mindestannahmeschwelle nicht

Ubernahmeangebot erreicht, 10.07.2017:
0% Gebot erhéht
© © © © © © A a A A A A
& > X X & & & & & & & &
v v v v v v v v v v v v
v > & &® N v Qv S & &® > Y
&® & & NG & NG & & Ng & Ng Ng
——STADA ——Peer Group Index Euro STOXX 50 Index CDAX Index

735. In der Abbildung wird der Kursverlauf der STADA-Aktie indexiert im Vergleich zum CDAX, zum

Euro STOXX 50 sowie einem Peer Group Index dargestellt. Der Peer Group Index umfasst, ge-
wichtet nach der jeweiligen Marktkapitalisierung, die Unternehmen der Peer Group.?%*

736. Der STADA-Aktienkursverlauf weist, wie bereits beschrieben, im Betrachtungszeitraum diverse

auffillige Spriinge auf, die sich auf auRerordentliche Ereignisse wie Ubernahmeangebote zu-
rickfihren lassen.

224

Vgl. Kapitel 2.4.2.
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Ab dem Zeitpunkt des Einstiegs von AOC im Mai 2016, reagierte die STADA-Aktie positiv und
weist seitdem eine abgekoppelte Entwicklung im Vergleich zum Peer Group-Index auf. Mit je-
dem weiteren auRerordentlichen Ereignis nahm dieser Performance-Unterschied zu, sodass die
STADA-Aktie im Betrachtungszeitraum ab dem 8. Februar 2016 um 182% gestiegen ist, wah-
rend der Peer Group Index um 13% sank. Der CDAX und Euro STOXX 50 weisen eine positive,
relativ gleichmaRige Entwicklung von 49% bzw. 29% auf und stiegen damit deutlich geringer als
die STADA-Aktie. Auffallig ist zudem, dass zwischen den Spriingen des STADA-Aktienkurses auf-
grund der Meilensteine des Ubernahmeangebots ein relativ konstanter Verlauf des Aktienkur-
ses festzustellen ist, was daflr spricht, dass sich der Kurs an den indikativen oder tatsachlichen
Angebotspreisen orientiert hat.

STADA vs. Indizes
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Peer Group Index

Eine Ausweitung des Betrachtungszeitraums verdeutlicht den Einfluss der Marktgertchte und
Ubernahmeangebote auf den STADA-Aktienkurs im Vergleich zu den Referenz-Indizes umso
mehr. Wahrend sich die STADA-Aktie sowie der CDAX, Euro STOXX 50 und der Peer Group-
Index zwischen Dezember 2014 und April 2016 relativ synchron entwickelten und STADA zu-
nachst noch den schwachsten Kursverlauf aufwies, lasst sich ab Mai 2016 eine deutlich positi-
vere Entwicklung bei der STADA-Aktie verzeichnen. Dies ist auf den Einstieg des aktivistischen
Investors AOC bei STADA zurlckzufihren und dessen Forderungen nach einer klareren Pro-
duktstrategie sowie einer Neubesetzung des Aufsichtsrats und Vorstands.

Die Analyse des Aktienkursverlauf der STADA zeigt, dass insbesondere in der nahen Vergangen-
heit verschiedene Sondereinflisse bestanden, die zu einer erheblichen Verzerrung des Boérsen-
kurses der STADA-Aktie sowie einer Abkopplung von der Entwicklung der Branchenindizes fihr-
ten. Da der Betafaktor auf Basis der wochentlichen bzw. monatlichen Renditen der STADA-Aktie
im Vergleich zum Referenzindex basiert, kann fiir Zeitrdume nach dem Einstieg von AOC im Mai
2016 kein unverzerrter Eigenbetafaktor erhoben werden, welcher das Risiko des Geschaftsmo-
dells von STADA angemessen reprasentiert. Gleichzeitig erfillen Eigenbetafaktoren, die vor Mai
2016 (als erster Zeitpunkt einer moglicherweise unverzerrten Betafaktorermittiung) ermittelt
werden kdnnen, aufgrund des Zeitabstandes zum Bewertungsstichtag nicht die Anforderungen
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des Stichtagsprinzips. Die Verwendung des eignen Betafaktors zur Abbildung des unterneh-
mensspezifischen Risikos von STADA ist somit zu verwerfen.

Betafaktor der Peer Group

740. Als alternative Methodik bietet sich daher der Rickgriff auf einen Betafaktor an, der sich aus
einer Gruppe aus bestmoglich vergleichbaren Unternehmen (Peer Group) zusammensetzt. Die-
ser Peer Group-Betafaktor weist — gewdhrleistet durch eine Scoring-Analyse — ein zum Bewer-
tungsobjekt vergleichbares operatives Risiko auf und kann demnach alternativ zur Bestimmung
der Kapitalkosten fur das Bewertungsobjekt herangezogen werden.?%°

741. Eine Analyse der identifizierten Peer Group-Unternehmen im Hinblick auf die beobachtbaren
Betafaktoren zeigt folgendes Bild:

Beta verschuldet Verschuldungsgrad Beta unverschuldet

5 Jahre 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre
Unternehmen Index monatlich wdéchentlich monatlich wdchentlich monatlich wdchentlich
Krka d.d. Slovenian Blue Chip Index 0,83 1,03 4% 5% 0,80 0,99
Richter Gedeon Rt. Budapest Stock Index 0,89 0,79 7% 5% 0,84 0,76
Dr. Reddy's Laboratories Ltd. S&P BSE 500 Index n.a. 0,84 n.a. 11% n.a. 0,77
Hikma Pharmaceuticals PLC FTSE 100 Index 1,25 1,07 15% 17% 1,11 0,94
Recordati S.p.A. FTSE MIB INDEX 0,52 0,28 9% 7% 0,49 0,28
Mylan N.V. S&P 500 1,39 1,52 51% 58% 0,98 1,02
Vifor Pharma AG Swiss Performance Index 0,86 1,14 18% 16% 0,75 0,99
Impax Laboratories Inc. S&P 500 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Aspen Pharmacare Holdings Ltd. Dow Jones - South Africa Stocks 0,82 0,69 30% 35% 0,69 0,60
Perrigo Company PLC S&P 500 0,70 0,69 24% 34% 0,59 0,56
Laboratorios Farmaceuticos S.A. Madrid Ibex 35 Index 0,50 0,31 7% 6% 0,48 0,30
Mallinckrodt PLC S&P 500 n.a. 1,70 n.a. 118% n.a. ___29_3
Median gesamt 0,83 0,84 15% 16% 0,75|r 0,77i
Mittelwert gesamt 0,86 0,92 18% 28% 0,751 ___2,7_4!

742. Der Betafaktor wird jeweils auf Basis wochentlicher Renditen (ber einen Zeitraum von zwei
Jahren und auf Basis monatlicher Renditen Uber fiinf Jahre unadjustiert berechnet.

743. Im Folgenden stellen wir auf den 2-Jahres-Betafaktor ab. Dadurch werden auch die jlingsten
Entwicklungen an den Kapitalmarkten berlcksichtigt und eventuelle Veranderungen im Ge-
schaftsmodell der Peer Group-Unternehmen, die ldnger als zwei Jahre zurlckliegen, flieRen
nicht in die Ableitung des Betafaktors ein.

744. Ausgehend von den am Kapitalmarkt beobachtbaren verschuldeten Betafaktoren der jeweiligen
Vergleichsunternehmen werden unter Berlcksichtigung der Kapitalstruktur der Peer Group-Un-
ternehmen (i.S. Verschuldungsgrad) sowie unsicherer Steuervorteile der Fremdfinanzierung un-
verschuldete Betafaktoren ermittelt (sog. unlevern). Die Ermittlung der Debt Betas selbst basiert
auf einem Rating des jeweiligen Unternehmens (falls verfligbar) oder alternativ auf den impliziten
Fremdkapitalkosten. Vorhandene Ratings werden anhand von korrespondierenden Credit
Spreads entsprechender Industrieunternehmen umgerechnet. Abschliefend nehmen wir eine
Korrektur des in den Credit Spreads enthaltenen unsystematischen Risikos vor.

225 Vgl. Kapitel 2.4.
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Im Ergebnis liegen die unverschuldeten Betafaktoren der Vergleichsunternehmen in einer
Bandbreite von 0,28 bis 1,02. Der Durchschnitt (arithmetisches Mittel) ergibt einen Betafaktor
von rund 0,74. Im Median liegt der Betafaktor bei rund 0,77. In einer Gesamtbetrachtung und
vor dem Hintergrund der in der Planungsrechnung abgebildeten Ambition erachten wir einen
aus der Peer Group abgeleiteten unverschuldeten Betafaktor von 0,75 fir STADA als angemes-
sen. Aufgrund des geplanten Anstiegs des ROCE und den Ambitionen im Planungshorizont der
Bewertung und Ausweitung der Biosimilar-Aktivitaten, halten wir aber auch einen Betafaktor
von 0,8 fur begrindbar.

Auf Grundlage der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von 7,0% vor personlichen Steuern
und des unverschuldeten Betafaktors i.H.v. rund 0,75 ergibt sich somit ein Risikozuschlag (fir
das operative Risiko) i.H.v. 5,25% vor personlichen Steuern.

Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten vor persénlichen Steuern betragen somit:

1,25% + 0,75 x 7,0% = 6,5%.

Der durchschnittliche Verschuldungsgrad der STADA zu Marktwerten betragt rund 21,7%. So-
mit ergibt sich ein barwertaquivalenter verschuldeter Betafaktor i.H.v. rund 0,89.

Somit betragen die durchschnittlichen verschuldeten Eigenkapitalkosten der STADA vor per-
sonlichen Steuern:

1,25% + 0,89 x 7,0% = 7,48%.

Alternative Kapitalkosten

Neben dem CAPM koénnen die Eigenkapitalkosten auch anhand alternativer Kapitalkostenkon-
zepte plausibilisiert werden. Hierzu analysieren wir anhand der Peer Group und anhand von
Pharma & Healthcare-Unternehmen der DACH-Region die impliziten Eigenkapitalkosten und
die empirischen Eigenkapitalkosten (Total Shareholder Returns).

Wir setzen uns im Folgenden und in Analogie zu unseren vorangegangenen Ausfihrungen zur
Ermittlung der Marktrisikopramie mit den nachstehenden Methoden zur Schatzung von Eigen-
kapitalzinssdtzen auseinander:

- Implizite (ex-ante) Eigenkapitalkosten

« Empirische (ex-post) Eigenkapitalkosten
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52.1 Implizite (ex-ante) Eigenkapitalkosten

752. Zur Ermittlung von impliziten Eigenkapitalkosten werden die erwarteten kiinftigen Renditen
der Kapitalmarktteilnehmer und die Boérsenkurse erhoben. Anhand dieser Daten kdénnen die
impliziten Eigenkapitalkosten der Kapitalmarktteilnehmer als interner Zinsfull ermittelt wer-
den. Diese Methode ldsst sich auch auf Unternehmen der Peer Group Ubertragen, um eine
risikoaddquate Schatzung der Eigenkapitalkosten von STADA zu ermoglichen. Im konkreten Be-
wertungsfall fihren wir Berechnungen zur Ermittiung der impliziten Eigenkapitalkosten fur die
Peer Group-Unternehmen anhand einer Auspragung des Residualgewinnmodells d urch:??°

Implizite Eigenkapitalkosten - Peer Group
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753. Es ergeben sich Uber einen langerfristigen Betrachtungshorizont (H2 2011 bis H1 2017) fur die
Peer Group-Unternehmen durchschnittliche unverschuldete Eigenkapitalkosten in einer Band-
breite von rund 5,7% bis 7,6%. Somit erachten wir die auf Basis des CAPM geschatzten unver-
schuldeten Eigenkapitalkosten i.H.v. 6,5% (vor persdnlichen Steuern) auch vor dem Hinter-
grund der impliziten unverschuldeten Eigenkapitalkosten der Peer Group-Unternehmen als
plausibel, da sich diese in der ermittelten Bandbreite der Peer Group-Unternehmen befinden.

226 Vgl Aders/Aschauer/Dollinger: Die implizite Marktrisikopramie am &sterreichischen Kapitalmarkt, in: RWZ 6/2016, S. 195-202; ValueTrust / JKU Linz /
finexpert: DACH Capital Market Study zum 30. Juni 2017, Analyse von branchenspezifischen Kapitalkosten(-parametern) und Multiplikatoren fir den
deutschen, dsterreichischen und schweizerischen Kapitalmarkt (http://www.value-trust.com/fileadmin/pdfs/publikationen-studien/Valu-
eTrust_DACH_Capital_Market_Study_powered_by_finexpert_and_JKU_06.2017.pdf).
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Wir haben eine analoge Analyse auch fir Pharma & Healthcare-Unternehmen der DACH-Region
durchgefihrt:

Implizite Eigenkapitalkosten - DACH - Pharma & Healthcare
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Die hierbei resultierende Bandbreite von 6,0% bis 8,5% liefert ebenfalls keinen Hinweis, dass
die anhand des CAPM bestimmten unverschuldeten Eigenkapitalkosten i.H.v. 6,5% nicht ange-
messen waren.

Wir weisen darauf hin, dass bei der Ermittlung impliziter Eigenkapitalkosten Ermessensspiel-
raume bei der Auswahl des geeigneten Modells und dessen Parameter bestehen. Die Ergeb-
nisse beruhen auRerdem auf mdglicherweise nicht reprasentativen Analystenschatzungen.
Weitere Probleme resultieren aus der teilweise geringen Anzahl an Analystenschatzungen.

Unabhéangig von den geduRerten Vorbehalten liefern die ermittelten impliziten Eige nkapital-
kosten keinen Anhaltspunkt die anhand des CAPM geschéatzten Eigenkapitalkosten nicht zu ver-
wenden.

2 Empirische (ex-post) Eigenkapitalkosten (Total Shareholder Returns)

Am Kapitalmarkt lassen sich auf Basis von empirischen Erhebungen historische Eigenkapitalkos-
ten in Form von sog. Total Shareholder Returns??” beobachten. Diese empirische Methode l3sst
sich grundsatzlich auch auf die Peer Group-Unternehmen Ubertragen, um eine risikoaddquate
Schatzung der Eigenkapitalkosten von STADA zu erméglichen.

227" Der Total Shareholder Return besteht aus Kurs- und Dividendenrendite.
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759. Wir haben eigene Berechnungen der historischen Eigenkapitalkosten fir die Peer Group-Un-
ternehmen durchgefiihrt. Dabei ermitteln wir die jahrlichen Dividenden- und Kursrenditen (To-
tal Shareholder Returns) Uber einen léngerfristigen Beobachtungszeitraum (30. Novem-
ber 1996 bis 30. November 2017):
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760. Ebenso haben wir die jahrlichen Total Shareholder Returns lber diesen langerfristigen Be-
obachtungszeitraum fiir die Pharma & Healthcare-Unternehmen der DACH-Region ermittelt: 2?8
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761. Flr eine weitere Plausibilisierung bietet es sich an, auf einen Branchenindex abzustellen und
die korrespondierenden Total Shareholder Returns zu berechnen. Im vorliegenden Fall wurde
der MSCI World Pharmaceuticals, Biotech & Life Sciences Index ausgewahlt. Dieser Index bildet

228 Vgl. ValueTrust / JKU Linz / finexpert: DACH Capital Market Study zum 30. Juni 2017. Kapitalmarkt- und Finanzdaten der von uns vorgenommenen
Analysen stammen von der Kapitalmarktdatenbank S&P Capital 1Q.
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762.

53

763.
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die Entwicklung von 70 Unternehmen der Branchen Pharmazeutika, Biotechnologie und Life
Sciences in Industrieldandern ab:

Total Shareholder Returns - MSClI World Pharma, Biotech & Life Sciences
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Die Analysen zeigen eine hohe Volatilitat der jahrlichen Renditen bedingt durch Sondereffekte
und schwankende Dividendenzahlungen. Hierdurch entstehen grofRe Renditeunterschiede zwi-
schen einzelnen Jahren. Diese Analyse verdeutlicht die Zeitvariabilitat der jahrlichen Renditen,
sodass nur bei einer langerfristigen Durchschnittsbetrachtung aussagekraftige zu erwartende
Total Shareholder Returns beobachtet werden kénnen. Im 10-Jahres-Zeitraum von 2007 bis
2017 haben die Peer Group-Unternehmen einen durchschnittlichen jahrlichen Total Sharehol-
der Return von 15,6% erzielt und die Pharma & Healthcare-Unternehmen der DACH-Region
einen durchschnittlichen jahrlichen Total Shareholder Return von 10,8%. Beim betrachteten
weltweiten Branchenindex lag der Total Shareholder Return Uber die letzten zehn Jahre bei
durchschnittlich 9,9%. Anhand der Total Shareholder Return-Analyse ergeben sich keine An-
haltspunkte, dass die nach CAPM ermittelten Kapitalkosten zu hoch sind.

Wachstumsabschlag

Die Kapitalkosten mussen in der Fortfihrungsphase technisch um einen Wachstumsabschlag
korrigiert werden, um die geplanten langfristigen Wachstumserwartungen zu bericksichtigen.
Analog zur Herleitung und zum Ansatz der unter Kapitel 4.5 beschriebenen Wachstumsrate der
nachhaltigen finanziellen Uberschiisse wird in den Kapitalkosten ein Wachstumsabschlag in der
Ewigen Rente i.H.v. 1,25% (bei einer Marktrisikopramie von 6,0% nach bzw. 7,0% vor personli-
chen Steuern) festgesetzt. Zur Darstellung der Sensitivitdt des Unternehmenswerts in Bezug
auf die Marktrisikopramie von 5,5% nach Steuern bzw. 6,25% vor Steuern, erachten wir es als
sachgerecht, den Wachstumsabschlag auf 1,0% zu senken, um Wechselwirkungen konsistent
abzubilden.
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UNTERNEHMENSWERT DER STADA

Auf Basis der Gewinn- und Verlustrechnungen sowie der Plan-Bilanzen?* werden im Folgenden
die Cashflows-to-Equity vor personlichen Steuern abgeleitet und der Wert des Eigenkapitals
der STADA unter Bericksichtigung von Minderheiten und Sonderwerten zunachst anhand der
DCF-Methode nach IDW S 1 ermittelt. Aufgrund der bei der Abfindungsermittlung bei aktien-
rechtlichen StrukturmafRnahmen Gblichen Anwendung der Ertragswertmethode nach IDW S 1
wird der Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern unter Anwendung der unmittelba-
ren Typisierung ermittelt. Dartber hinaus wird der Verkehrswert von STADA nach den Grunds-
dtzen der DVFA-Empfehlungen abgeleitet.

6.1 Wert des Eigenkapitals nach IDW S 1 vor persdnlichen Steuern sowie

765.

766.

nach DVFA-Empfehlungen

IDW S 1 und die DVFA-Empfehlungen unterscheiden sich insbesondere voneinander durch das
Konzept des markttypischen Unternehmenserwerbers als Typisierungsmalstab fir die Bestim-
mung des Unternehmenswerts. Der markttypische Unternehmenserwerber bewertet das Un-
ternehmen auf Basis einer angenommenen, kiinftig geplanten Unternehmenspolitik. Diese um-
fasst neben geplanten Investitionen in das Anlage- und Umlaufvermoégen, Akquisitionen und/o-
der Desinvestitionen auch Annahmen bezUglich der Finanzierungspolitik und der Kapitalstruk-
tur des Unternehmens. Diese Annahmen missen mit Blick auf den markttypischen Unterneh-
menserwerber konsistent sein, wobei der Erwerber rein kduferindividuelle Synergien bzw.
wertbestimmende Faktoren nicht bei der Bestimmung des angebotenen Kaufpreises (hier: Aus-
gleich und Barabfindung) beriicksichtigen wird.?*°Im Gegensatz dazu sind Synergien, die jeder
markttypische Unternehmenserwerber realisieren kann, in der Bewertung zu bertcksichtigen
(sog. Market Participant-Synergien). Dies gilt jedoch nur, wenn die Planung nicht bereits Syner-
gien enthalt.

Eine BerUcksichtigung unechter Synergien bzw. von Market Participant-Synergien nach DVFA
ist im vorliegenden Fall nicht erforderlich, da der Vorstand der STADA AG und die Geschafts-
fihrung der Nidda Healthcare keine positiven Synergiepotentiale zwischen den Gesellschaften
erwarten. Mangels unterschiedlicher Synergien fihren demnach die Ermittlung des Werts des
Eigenkapitals nach IDW S 1 vor personlichen Steuern sowie der Verkehrswert nach den DVFA-
Empfehlungen zu demselben Ergebnis.

229

230

Vgl. Kapitel 4.4.
Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 11.
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6.1.1 DCF-Wert des Eigenkapitals

767. FUr Bewertungszwecke wird von einer Marktrisikopramie vor persénlichen Steuern i.H.v. 7,00%
und einer nachhaltigen Wachstumsrate von 1,25% ausgegangen. Fir die Sensitivitatsberech-
nung wird eine Marktrisikopramie vor persdnlichen Steuern i.H.v. 6,25% und eine nachhaltige
Wachstumsrate von 1,00% angewendet.

768. Im Folgenden werden die Cashflows-to-Equity?** der STADA auf Basis der Planungsrechnung??
abgeleitet:

Ableitung der Cashflows-to-Equity

Planung Konvergenz TV
in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT 348,4 405,4 432,4 462,9 486,3 492,4 498,5
-/+ Finanzergebnis -46,1 -44,1 -39,0 -26,5 -25,4 -25,7 -26,1
- Ertragsteuern 83,1 98,5 105,1 116,5 123,1 124,6 126,2
Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 219,2 262,9 288,4 319,9 337,8 342,0 346,3
+ Abschreibungen 134,7 137,0 136,0 156,7 177,3 179,5 181,8
-/+ Investitionen/Desinvestitionen in das Anlagevermégen -136,8 -182,9 -190,9 -199,0 -201,6 -204,9 -207,5
-/+ Veranderung des Nettoumlaufverméogens -37,3 -22,5 -62,5 -39,3 -30,2 -8,1 -8,2
-/+ Veranderung der verzinslichen Verbindlichkeiten -91,5 -8,6 -11,7 - - 15,7 15,9
= Cashflow-to-Equity 88,3 185,8 159,3 238,2 283,3 324,3 328,3

Flr die Sensitivitatsberechnung ergibt sich aufgrund der unterschiedlichen Annahme zur nach-
haltigen Wachstumsrate folgende Ableitung der Cashflows-to-Equity:

Ableitung der Cashflows-to-Equity

Planung Konvergenz TV
in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT 348,4 405,4 432,4 460,3 480,3 485,1 490,0
-/+ Finanzergebnis -46,1 -44,1 -39,0 -26,5 -25,4 -25,7 -25,9
- Ertragsteuern 83,1 98,5 105,1 115,8 121,5 122,7 123,9
Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 219,2 262,9 288,4 318,0 333,4 336,8 340,2
+ Abschreibungen 134,7 137,0 136,0 158,8 181,7 183,5 185,3
-/+ Investitionen/Desinvestitionen in das Anlagevermogen -136,8 -182,9 -190,9 -198,9 -201,1 -203,7 -205,8
-/+ Veranderung des Nettoumlaufvermaogens -37,3 -22,5 -62,5 -39,1 -29,4 -6,5 -6,5
-/+ Veranderung der verzinslichen Verbindlichkeiten -91,5 -8,6 -11,7 - - 12,5 12,7
= Cashflow-to-Equity 88,3 185,8 159,3 238,8 284,7 322,6 325,9

769. Ausgehend von den Cashflows-to-Equity wird der DCF-Wert auf Basis der verschuldeten Eigen-
kapitalkosten von 7,7% bis 8,0% vor persénlichen Steuern ermittelt. Fir die Sensitivitatsberech-
nung liegen diese in einer Bandbreite zwischen 6,9% bis 7,1%.

231 Vgl. Anlage 5 zur Darstellung der konsistent abgeleiteten Kapitalflussrechnung mit Ausweis des Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit, Investiti-
ons- und Finanzierungstatigkeit.

22 Vgl. Kapitel 4.4.
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770. Unter Berlcksichtigung einer Marktrisikopramie von 7,0% vor personlichen Steuern und einer
nachhaltigen Wachstumsrate von 1,25% ergibt sich zum 2. Februar 2018 ein DCF-Wert i.H.v

EUR 4.229,5 Mio.:

DCF-Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern

Planung Konvergenz TV
in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cashflow-to-Equity 88,3 185,8 159,3 238,2 283,3 324,3 328,3
Kapitalisierungszinssatz 7,96% 7,78% 7,79% 7,75% 7,72% 7,69% 6,44%
Barwertfaktor 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 9,9
Barwert der Cashflows-to-Equity 81,8 159,7 127,0 176,3 194,6 206,8 3.254,0
DCF-Wert zum 31. Dezember 2017 4.200,3
Aufzinsungsfaktor 1,007
DCF-Wert zum 2. Februar 2018 4.229,5

771. Unter BerUcksichtigung einer Marktrisikopréamie von 6,25% vor personlichen Steuern und einer
nachhaltigen Wachstumsrate von 1,00% ergibt sich als Sensitivitatsberechnung zum 2. Feb-
ruar 2018 ein DCF-Wert i.H.v EUR 4.690,3 Mio.:

DCF-Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern

Planung Konvergenz v
in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cashflow-to-Equity 88,3 185,8 159,3 238,8 284,7 322,6 325,9
Kapitalisierungszinssatz 7,09% 6,95% 6,97% 6,95% 6,92% 6,90% 5,90%
Barwertfaktor 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 11,3
Barwert der Cashflows-to-Equity 82,5 162,2 130,0 182,3 203,2 215,4 3.685,8
DCF-Wert zum 31. Dezember 2017 4.661,4
Aufzinsungsfaktor 1,006
DCF-Wert zum 2. Februar 2018 4.690,3

6.1.2 Minderheiten

772. Minderheiten wurden bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse nicht beriicksichtigt und
werden als Sonderwert vom DCF-Wert abgezogen. Insgesamt sind u.a. bei Pymepharco Joint
Stock Company, STADA Pharmaceuticals Ltd., Well Light Investment Services Joint Stock Com-
pany, Hemomont d.o.o. und Hemofarm Banja Luka A.D Minderheitenanteile zu bertcksichti-
gen. Da die Minderheiten keine Garantiedividenden erhalten, sondern gewdhnliche Dividenden
erhalten, wird der Wert der Minderheiten durch Diskontierung mit den verschuldeten Eigenka-

pitalkosten der STADA ermittelt.
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773.

774.

Im Folgenden ist die Ableitung des Werts des Eigenkapitals nicht-beherrschender Gesellschaf-
ter dargestellt. Der Wert der Minderheiten betragt zum 2. Februar 2018 rund EUR 65,0 Mio.:

Auf nicht-beherrschend lischafter entfallender Anteil (vor pers. Steuern) Planung Konvergenz TV

in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Auf Minderheiten entfallender Jahresiiberschuss 3,5 3,6 3,9 43 4,5 4,6 4,6
Kapitalisierungszinssatz 7,96% 7,78% 7,79% 7,75% 7,72% 7,69% 6,44%
Barwertfaktor 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 9,9
Barwert der Cashflows-to-Equity 3,2 3,1 3,1 3,2 3,1 2,9 45,9
Auf nicht-beherrschend lischafter entfallender Anteil

zum 31. Dezember 2017 64,5

Aufzinsungsfaktor 1,007

Auf nicht-beherrschend fter ent der Anteil

zum 2. Februar 2018 65,0

Im Folgenden ist die Ableitung des Werts des Eigenkapitals nicht-beherrschender Gesellschaf-
ter fUr die Sensitivitatsberechnung dargestellt. Der Wert der Minderheiten betragt zum 2. Feb-
ruar 2018 rund EUR 70,9 Mio.:

Auf nicht-beherrschend lischafter entfallender Anteil (vor pers. Steuern) Planung Konvergenz TV

in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Auf Minderheiten entfallender Jahresiiberschuss 3,5 3,6 3,9 43 4,5 4,5 4,6
Kapitalisierungszinssatz 7,09% 6,95% 6,97% 6,95% 6,92% 6,90% 5,90%
Barwertfaktor 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 11,3
Barwert der Cashflows-to-Equity 3,2 3,1 3,2 3,2 3,2 3,0 51,5
Auf nicht-beherrschend ter ent der Anteil

zum 31. Dezember 2017 70,5

Aufzinsungsfaktor 1,006

Auf nicht-beherrschend ter ent der Anteil

zum 2. Februar 2018 70,9

6.1.3  Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermogen

775. Im Rahmen der Analysen und der Gesprache mit den Planungsverantwortlichen wurde nicht

betriebsnotwendiges Vermogen identifiziert, das bei der Bewertung der STADA als Sonderwert
bericksichtigt wird.

776. Hierbei handelt es sich zum einen um das Joint Ventures STADA Vietnam J.V. Co. Ltd., dessen

Ergebnisbeitrag in der konsolidierten Planung der Gewinn- und Verlustrechnung nicht enthal-
ten ist. Mit Datum vom 29. November 2017 hat STADA ein ,Binding Term Sheet” zum Verkauf
des Joint Ventures zu einem Kaufpreis von EUR 31,0 Mio. unterschrieben. Entsprechend wird
der Sonderwert des Joint Venture in Hohe des vereinbarten Kaufpreises bertcksichtigt.

777. Zum anderen wurden im Rahmen der Bereinigung der Vermogenslage liquide Mittel i.H.v.

EUR 52,8 Mio. als Sonderwert identifiziert. Diese liquiden Mittel stehen fur die geplante Divi-
dendenausschittung fir das Geschaftsjahr 2017 im Jahr 2018 zur Verfligung und sind insofern
nicht betriebsnotwendig.

778. DarUber hinaus wurden aus Wesentlichkeitsgriinden die Buchwerte des Eigenkapitals nicht in

die Planungsrechnungsrechnung einbezogener und z.T. nicht operativ tatiger Tochtergesell-
schaften und sonstiger Beteiligungen als Sonderwert i.H.v. EUR 3,8 Mio. bericksichtigt.
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779. Insgesamt betragen die Sonderwerte (ohne Minderheiten) gerundet EUR 87,7 Mio. zum Be-

wertungsstichtag.

6.1.4  Wert des Eigenkapitals vor personlichen Steuern

780. Unter BerUcksichtigung des DCF-Werts i.H.v. rund EUR 4.229,5 Mio., der Minderheiten i.H.v.

781.

782.

783.

EUR 65,0 Mio. und der Sonderwerte i.H.v. EUR 87,7 Mio. betrdgt der Wert des Eigenkapitals
vor personlichen Steuern zum 2. Februar 2018 insgesamt rund EUR 4.252,2 Mio. Dies entspricht
bei einer Aktienanzahl von rund 62,3 Mio. ausstehenden STADA-Aktien einem Wert von EUR
68,30 je Aktie.

Im Folgenden ist die Uberleitung vom DCF-Wert zum Wert des Eigenkapitals vor persénlichen
Steuern dargestellt:

Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern

DCF-Wert zum 31. Dezember 2017 4.200,3
Aufzinsungsfaktor 1,007
DCF-Wert zum 2. Februar 2018 4.229,5
- Minderheiten (vor pers. Steuern) -65,0
+ Sonderwerte 87,7
Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern

zum 2. Februar 2018 4.252,2
Aktienanzahl in Mio. Stiick 62,3
Wert je Aktie 68,30

In der Sensitivitatsberechnung betragt der Wert des Eigenkapitals vor persénlichen Steuern
unter BerUcksichtigung des DCF-Werts i.H.v. rund EUR 4.690,3 Mio., der Minderheiten i.H.v.
EUR 70,9 Mio. und der Sonderwerte i.H.v. EUR 87,7 Mio. zum 2. Februar 2018 insgesamt rund
EUR 4.707,1 Mio. Dies entspricht einem Wert je Aktie von EUR 75,61.

Im Folgenden ist die Uberleitung vom DCF-Wert zum Wert des Eigenkapitals vor persénlichen
Steuern fur die Sensitivitatsberechnung dargestellt:

Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern

DCF-Wert zum 31. Dezember 2017 4.661,4
Aufzinsungsfaktor 1,006
DCF-Wert zum 2. Februar 2018 4.690,3
- Minderheiten (vor pers. Steuern) -70,9
+ Sonderwerte 87,7
Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern

zum 2. Februar 2018 4.707,1
Aktienanzahl in Mio. Stiick 62,3
Wert je Aktie 75,61
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6.2

6.2.

784.

785.

204

Wert des Eigenkapitals nach IDW S 1 nach personlichen Steuern

1 Ertragswert

Vor dem Hintergrund des zugrundeliegenden Bewertungsanlasses, der Ermittlung einer ange-
messenen Abfindung nach § 305 AktG, besteht ein wesentlicher konzeptioneller Unterschied
zwischen dem Cashflow-to-Equity-Ansatz (vor personlichen Steuern) und der Ertragswertme-
thode nach IDW S 1 (nach personlichen Steuern) in der Beriicksichtigung von personlichen
Steuern auf Ebene der Anteilseigner. Bei der Ermittlung eines objektivierten Werts gemall IDW
S 1 im Rahmen der Ausgleichs- und Abfindungsbemessung fiir aktienrechtliche Strukturmal-
nahmen ist gemalk der Grundsatze des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 eine
Typisierung der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner vorzunehmen. Bei dieser Typisie-
rung ist die Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person
einzunehmen und die entsprechenden personlichen Ertragsteuern sowohl bei der Ermittlung
der zu diskontierenden Cashflow-GroRe als auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssat-
zes zu bericksichtigen (sog. Tax-CAPM).

Aufgrund der Berlcksichtigung persdnlicher Steuern im Rahmen der Ertragswertmethode nach
IDW S 1 sind dariber hinaus zuséatzliche Annahmen bezlglich der Dividendenausschittungspo-
litik bzw. Dividendenausschittungsquote relevant. Zur konsistenten BerUcksichtigung typisier-
ter personlicher Besteuerungsfolgen ist es notwendig, die nach den notwendigen Thesaurie-
rungen aufgrund der Planannahmen zum Investitionsprogramm und zur Kapitalstruktur ver-
bleibenden Ausschittungen bewertungstechnisch in einen Dividendenanteil und einen Anteil
fiktiver Thesaurierungen zu unterscheiden, da Dividenden und Kursgewinne, abgebildet durch
fiktive Thesaurierungen, auf Ebene der Anteilseigner mit unterschiedlichen Steuersatzen be-
steuert werden. Nachhaltig wird von einer Ausschittungsquote i.H.v. rund 40% ausgegangen,
welche der durchschnittlichen Ausschittungsquote der Gesellschaft und der Peer Group-Un-
ternehmen entspricht.
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Das steuerliche Einlagekonto ist zur Ableitung der zu diskontierenden Ausschittungen nicht

relevant.

Ableitung der zu diskontierenden Ausschiittungen

Planung Konvergenz TV

in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EBIT 348,4 405,4 432,4 462,9 486,3 492,4 498,5

-/+ Finanzergebnis -46,1 -44,1 -39,0 -26,5 -25,4 -25,7 -26,1

- Ertragsteuern 83,1 98,5 105,1 116,5 1231 124,6 126,2

Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 219,2 262,9 288,4 319,9 337,8 342,0 346,3
+ Abschreibungen 134,7 137,0 136,0 156,7 177,3 179,5 181,8
-/+ Investitionen/Desinvestitionen in das Anlagevermdgen -136,8 -182,9 -190,9 -199,0 -201,6 -204,9 -207,5
-/+ Veranderung des Nettoumlaufvermégens -37,3 -22,5 -62,5 -39,3 -30,2 -8,1 -8,2
-/+ Verdnderung der verzinslichen Verbindlichkeiten -91,5 -8,6 -11,7 - - 15,7 15,9

= Thesaurierung 130,8 77,1 129,1 81,7 54,5 17,8 18,0

= Cashflow-to-Equity 88,3 185,8 159,3 238,2 283,3 324,3 3283
Implizite Ausschiittungsquote vor pers. St. 40,3% 70,7% 55,2% 74,5% 83,9% 94,8% 94,8%
Dividende laut STADA 88,3 105,8 115,3
Von STADA geplante Ausschittungsquote 40,3% 40,3% 40,0%

Dividende vor personlichen Steuern 88,3 105,8 115,3 128,0 135,1 136,8 138,5
Implizite Ausschittungsquote nach pers. Steuern (IDW S 1) 40,3% 40,3% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
personliche Steuern (26,4%) -233 -27,9 -30,4 -33,8 -35,6 -36,1 -36,5

Dividende nach personlichen Steuern 65,0 77,9 84,9 94,2 99,5 100,7 102,0
Dividende / Ausschiittung 88,3 105,8 115,3 128,0 1351 136,8 138,5
Operative Thesaurierung 39,3 68,4 117,4 81,7 54,5 33,4 339
Aufnahme / (Riickzahlung) verzinslicher Verbindlichkeiten 91,5 8,6 11,7 - - -15,7 -15,9

Fiktive Hinzurechnung vor persoénlichen Steuern - 80,0 44,0 110,3 148,2 187,4 189,8
Personliche Steuern (13,2%) - -10,5 -5,8 -14,5 -19,5 -24,7 -25,0

Fiktive Hinzurechnung nach persénlichen Steuern - 69,4 38,2 95,7 128,7 162,7 164,8

Zu diskontierende Ausschiittungen 65,0 147,3 123,1 189,9 228,1 263,5 266,7

Flr die Sensitivitatsberechnung ergibt sich aufgrund der unterschiedlichen Annahme zur nach-
haltigen Wachstumsrate folgende Ableitung der zu diskontierenden Ausschittungen:

Ableitung der zu diskontierenden Ausschiittungen

Planung Konvergenz TV

in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EBIT 348,4 405,4 432,4 460,3 480,3 485,1 490,0

-/+ Finanzergebnis -46,1 -44,1 -39,0 -26,5 -25,4 -25,7 -25,9

- Ertragsteuern 83,1 98,5 105,1 115,8 121,5 122,7 1239

Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 219,2 262,9 288,4 318,0 3334 336,8 340,2
+ Abschreibungen 134,7 137,0 136,0 158,8 181,7 183,5 185,3
-/+ Investitionen/Desinvestitionen in das Anlagevermdgen -136,8 -182,9 -190,9 -198,9 -201,1 -203,7 -205,8
-/+ Veranderung des Nettoumlaufvermégens -37,3 -22,5 -62,5 -39,1 -29,4 -6,5 -6,5
-/+ Verdnderung der verzinslichen Verbindlichkeiten -91,5 -8,6 -11,7 - - 12,5 12,7

= Thesaurierung 130,8 77,1 129,1 79,1 48,8 14,1 14,3

= Cashflow-to-Equity 88,3 185,8 159,3 238,8 284,7 322,6 325,9
Implizite Ausschiittungsquote vor pers. St. 40,3% 70,7% 55,2% 75,1% 85,4% 95,8% 95,8%
Dividende laut STADA 88,3 105,8 115,3
Von STADA geplante Ausschiittungsquote 40,3% 40,3% 40,0%

Dividende vor personlichen Steuern 88,3 105,8 115,3 127,2 133,4 134,7 136,1
Implizite Ausschiittungsquote nach pers. Steuern (IDW S 1) 40,3% 40,3% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
personliche Steuern (26,4%) -233 -27,9 -30,4 -335 -35,2 -35,5 -35,9

Dividende nach personlichen Steuern 65,0 77,9 84,9 93,6 98,2 99,2 100,2
Dividende / Ausschiittung 88,3 105,8 115,3 127,2 1334 134,7 136,1
Operative Thesaurierung 39,3 68,4 117,4 79,1 48,8 26,7 26,9
Aufnahme / (Riickzahlung) verzinslicher Verbindlichkeiten 91,5 8,6 11,7 - - -12,5 -12,7

Fiktive Hinzurechnung vor persoénlichen Steuern - 80,0 44,0 111,6 151,3 187,9 189,8
Personliche Steuern (13,2%) - -10,5 -5,8 -14,7 -19,9 -24,8 -25,0

Fiktive Hinzurechnung nach persénlichen Steuern - 69,4 38,2 96,9 131,3 163,1 164,8

Zu diskontierende Ausschiittungen 65,0 147,3 123,1 190,6 229,5 262,3 264,9

In Bezug auf die Kapitalkosten nach Tax-CAPM sind der risikolose Basiszinssatz und die Markt-

risikopramie jeweils nach personlichen Steuern zu ermitteln.

Konkret ist der nach der Svensson-Methode ermittelte risikolose Basiszinssatz i.H.v. 1,25% vor
persénlichen Steuern um die Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag i.H.v. 26,38% zu redu-
zieren. Hieraus ergibt sich ein risikoloser Basiszinssatz von 0,92% nach persdnlichen Steuern.
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790. FUr Bewertungszwecke wird von einer Marktrisikopramie nach personlichen Steuern i.H.v.
6,00% und einer nachhaltigen Wachstumsrate von 1,25% ausgegangen. Fir die Sensitivitatsbe-
rechnung wird eine Marktrisikopramie nach persoénlichen Steuern i.H.v. 5,5% und eine nach-

haltige Wachstumsrate von 1,00% angewendet.

791. Hieraus ergibt sich folgender Kapitalisierungszinssatz:

Ableitung der Kapitalkosten nach pers. Steuern

Planung Konvergenz TV
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Risikoloser Basiszinssatz (vor pers. Steuern) 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
persénliche Steuern (26,4%) 0,33% 0,33% 0,33% 0,33% 0,33% 0,33% 0,33%
Risikoloser Basiszinssatz (nach pers. Steuern) 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92%
Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Verschuldetes Beta 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 6,64% 6,50% 6,51% 6,48% 6,45% 6,43% 6,43%
Wachstumsabschlag 1,25%
Kapitalisier i (nach pers. Steuern) 6,64% 6,50% 6,51% 6,48% 6,45% 6,43% 5,18%
792. Fir die Sensitivitatsberechnung ergibt sich folgender Kapitalisierungszinssatz:
Ableitung der Kapitalkosten nach pers. Steuern
Planung Konvergenz TV
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Risikoloser Basiszinssatz (vor pers. Steuern) 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
persénliche Steuern (26,4%) 0,33% 0,33% 0,33% 0,33% 0,33% 0,33% 0,33%
Risikoloser Basiszinssatz (nach pers. Steuern) 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92%
Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Verschuldetes Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 6,07% 5,96% 5,97% 5,95% 5,93% 5,92% 5,92%
Wachstumsabschlag 1,00%
Kapitalisier i (nach pers. Steuern) 6,07% 5,96% 5,97% 5,95% 5,93% 5,92% 4,92%

793. Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern liegen bei einer Marktrisi-
koprdamie von 6,0% nach personlichen Steuern in einer Bandbreite von 6,4% bis 6,6% sowie bei
einer Marktrisikopramie von 5,5% nach personlichen Steuern in einer Bandbreite von 5,9% bis

6,1%.

794. Unter Berucksichtigung einer Marktrisikopramie von 6,0% nach persoénlichen Steuern und einer
nachhaltigen Wachstumsrate von 1,25% ergibt sich zum 2. Februar 2018 ein Ertragswert i.H.v

EUR 4.343,6 Mio.:

Ertragswert nach pers. Steuern

Planung Konvergenz TV

in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zu diskontierende Ausschiittungen 65,0 147,3 123,1 189,9 228,1 263,5 266,7
Kapitalisierungszinssatz 6,64% 6,50% 6,51% 6,48% 6,45% 6,43% 5,18%
Rollback 4.3184 4.539,9 4.687,6 4.869,5 4.995,0 5.089,0 5.152,6
Barwertfaktor 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 13,2
Barwert der Ausschiittungen 61,0 129,7 101,8 147,5 166,4 180,6 3.531,4
Ertragswert zum 31. Dezember 2017 4.318,4

Aufzinsungsfaktor 1,006

Ertragswert zum 2. Februar 2018 4.343,6
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795. In der Sensitivitdtsberechnung ergibt sich unter Berlcksichtigung einer Marktrisikopramie von
5,5% nach persoénlichen Steuern und einer nachhaltigen Wachstumsrate von 1,00% zum 2. Feb-
ruar 2018 ein Ertragswert i.H.v EUR 4.635,5 Mio.:

Ertragswert nach pers. Steuern

in EUR Mio.
Zu diskontierende Ausschiittungen

Kapitalisierungszinssatz
Rollback

Barwertfaktor
Barwert der Ausschiittungen

Ertragswert zum 31. Dezember 2017
Aufzinsungsfaktor

Ertragswert zum 2. Februar 2018

Planung Konvergenz v

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

65,0 147,3 123,1 190,6 229,5 262,3 264,9

6,07% 5,96% 5,97% 5,95% 5,93% 5,92% 4,92%

4.610,9 4.825,6 4.965,6 5.139,1 5.254,5 5.336,7 5.390,0

0,9 0,9 0,8 08 0,7 0,7 14,4

61,3 131,1 103,4 151,0 171,7 185,3 3.807,1
4.610,9
1,005
4.635,5

796. Demnach ergibt sich zum 2. Februar 2018 eine Bandbreite
EUR 4.343,6 Mio. bis EUR 4.635,5 Mio.

6.2.2 Minderheiten

fir die Ertragswerte von

797. Minderheiten wurden bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse nicht beriicksichtigt und
werden als Sonderwert vom Ertragswert abgezogen. Die Minderheiten entsprechen den in Ka-
pitel 6.1.2 dargestellten Inhalten.

798. Im Folgenden ist die Ableitung des Werts des Eigenkapitals nicht-beherrschender Gesellschaf-

ter dargestellt:

Auf nicht-beherrsct

ent

in EUR Mio.

Auf Minderheiten entfallender Jahresiiberschuss

der Anteil (nach Steuern)

Auf Minderheiten entfallender Jahresiiberschuss n. pers. Steuern

Kapitalisierungszinssatz

Barwertfaktor
% Barwert der Cashflows-to-Equity

er entfall

Auf nicht-beherrsct
zum 31. Dezember 2017
Aufzinsungsfaktor

er entfall

Auf nicht-beherrsct
zum 2. Februar 2018

Anteil
59,4
1,006

Anteil
59,8

Planung Konvergenz TV
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
3,5 3,6 39 43 4,5 4,6 4,6
2,5 2,6 2,8 3,2 3,3 3,4 3,4
6,64% 6,50% 6,51% 6,48% 6,45% 6,43% 5,18%
0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 13,2
2,4 2,3 2,3 2,4 2,4 2,3 45,2
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799. Im Folgenden ist die Ableitung des Werts des Eigenkapitals nicht-beherrschender Gesellschaf-
ter flr die Sensitivitdtsberechnung dargestellt:

Auf nicht-beherrschend lischafter entfall Anteil (nach Steuern) Planung Konvergenz TV

in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Auf Minderheiten entfallender Jahresiiberschuss 3,5 3,6 3,9 43 4,5 4,5 4,6
Auf Minderheiten entfallender Jahresiiberschuss n. pers. Steuern 2,5 2,6 2,8 3,1 3,3 3,3 3,4
Kapitalisierungszinssatz 6,07% 5,96% 5,97% 5,95% 5,93% 5,92% 4,92%
Barwertfaktor 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 14,4
1 Barwert der Cashflows-to-Equity 2,4 2,4 2,4 2,5 2,5 2,3 48,2
Auf nicht-beherrschend lischafter entfallender Anteil

zum 31. Dezember 2017 62,6

Aufzinsungsfaktor 1,005

Auf nicht-beherrschend lischafter entfallender Anteil

zum 2. Februar 2018 62,9

6.2.3  Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermogen

800. Im Rahmen der Analysen und der Gesprache mit den Planungsverantwortlichen wurde nicht
betriebsnotwendiges Vermogen identifiziert, das bei der Bewertung der STADA als Sonderwert
bericksichtigt wird. Die Sonderwerte und deren Hohe entsprechen den in Kapitel 6.1.3 darge-

stellten Inhalten.

801. Insgesamt betragen die Sonderwerte (ohne Minderheiten) EUR 87,7 Mio. zum Bewertungs-

stichtag.

6.2.4  Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern

802. Unter Bericksichtigung des Ertragswerts i.H.v. rund EUR 4.343,6 Mio., der Minderheiten i.H.v.
EUR 59,8 Mio. und der Sonderwerte i.H.v. EUR 87,7 Mio. betragt der Wert des Eigenkapitals
nach personlichen Steuern zum 2. Februar 2018 insgesamt rund EUR 4.371,5 Mio. Dies ent-
spricht bei einer Aktienanzahl von rund 62,3 Mio. ausstehenden STADA-Aktien einem Wert von

EUR 70,22 je Aktie.

803. Im Folgenden ist die Uberleitung vom Ertragswert zum Wert des Eigenkapitals nach personli-
chen Steuern dargestellt:

Wert des Eigenkapitals nach pers. Steuern

Ertragswert zum 31. Dezember 2017 4.318,4
Aufzinsungsfaktor 1,006
Ertragswert zum 2. Februar 2018 4.343,6
- Minderheiten (nach pers. Steuern) -59,8
+ Sonderwerte 87,7
Wert des Eigenkapitals nach pers. Steuern zum

2. Februar 2018 4.371,5
Aktienanzahl in Mio. Stiick 62,3
Wert je Aktie 70,22

804. In der Sensitivitdtsberechnung betrdgt der Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern
unter Berlcksichtigung des Ertragswerts i.H.v. rund EUR 4.635,5 Mio., der Minderheiten i.H.v.
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EUR 62,9 Mio. und der Sonderwerte i.H.v. EUR 87,7 Mio. zum 2. Februar 2018 insgesamt rund

EUR 4.660,2 Mio. Dies entspricht einem Wert je Aktie von EUR 74,85.

Im Folgenden ist die Uberleitung vom Ertragswert zum Wert des Eigenkapitals nach personli-

chen Steuern fir die Sensitivitdtsberechnung dargestellt:

Wert des Eigenkapitals nach pers. Steuern

Ertragswert zum 31. Dezember 2017
Aufzinsungsfaktor

Ertragswert zum 2. Februar 2018

- Minderheiten (nach pers. Steuern)
+Sonderwerte

Wert des Eigenkapitals nach pers. Steuern zum
2. Februar 2018

Aktienanzahl in Mio. Stiick

Wert je Aktie

4.610,9
1,005
4.635,5
62,9
87,7

4.660,2
62,3
74,85

6.3 Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

806. Neben der Ableitung des Werts des Eigenkapitals auf Basis der DCF- und Ertragswertmethode
werden Wertbandbreiten auf Basis der Multiplikator-Methode ermittelt. Die Multiplikator-Me-
thode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt sich der Wert des Unter-

6.3.1

nehmens als Produkt einer BezugsgrofRe (haufig Umsatz- oder Ergebnisgrofle) des Unterneh-

mens und dem entsprechenden Multiplikator, welcher regelmalig von bdrsennotierten Ver-

gleichsunternehmen (Bérsenmultiplikatoren) sowie aus vergleichbaren Transaktionen (Trans-
aktions-Multiplikatoren) abgeleitet wird.

Bewertung anhand von Borsen-Multiplikatoren

807. Zur Bewertung der STADA kommen zunachst die bei vergleichbaren Unternehmen am Kapital-

808.

markt beobachtbaren Borsenkurse und daraus abgeleitete Multiplikatoren in Betracht. Im Ge-

gensatz zur Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group ist bei einer vergleichenden

Marktbewertung anhand von Bérsenmultiplikatoren nicht die Lange der historischen Bérsen-

notierung, sondern vielmehr die Glte der zukunftsgerichteten Analystenschatzungen der Be-

zugsgrolen entscheidend. Daher kdnnen zunichst alle in der Peer Group-Auswahl?*? identifi-

zierten Vergleichsunternehmen in die Bewertung einbezogen werden. Die nachfolgenden Ana-

lysen basieren auf Multiplikatoren der Geschéftsjahre 2018 und 2019.

Im Konzept des IDW S 1 dient die vergleichende Bewertung anhand von Multiplikatoren der

Plausibilisierung des Ertragswerts. Insofern sind die abgeleiteten Multiplikatoren nicht als ei-

genstandige Bewertung zu betrachten. Die DVFA-Empfehlungen hingegen wenden die Multi-

plikator-Bewertung grundsétzlich als gleichrangige Methode neben anderen Methoden der Un-

ternehmensbewertung an.

233

Vgl. Kapitel 2.4.
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809.

810.

811.

812.

Fir die Ableitung von Multiplikatoren fir STADA wird zundchst die Planungsrechnung des Be-
wertungsobjekts mit den Schatzungen fiir die Peer Group-Unternehmen verglichen. Um ange-
messene Multiplikatoren aus der Peer Group abzuleiten, wird zusatzlich auf den maligeblich
wertbeeinflussenden Faktor Wachstum abgestellt. Ungeachtet etwaiger Marktunvollkommen-
heiten und Preisverzerrungen besteht stets der Zusammenhang von Multiplikator mit dem
Wachstum, da die Erwartungen hinsichtlich Wachstum implizit in den Multiplikatoren enthal-
ten sind.?** Um weiterhin die teilweise unterschiedliche Anlagenintensitat der Peer Group-Un-
ternehmen ausreichend zu bericksichtigen, wird zudem auf sog. Cash Contribution-Multiplika-
toren abgestellt. Die jeweilige BezugsgrofRe fir die Cash Contribution-Multiplikatoren wird er-
mittelt durch Subtraktion der Investitionen in Sachanlagen (CAPEX) vom EBITDA.

Auf eine Bericksichtigung von Umsatz-Multiplikatoren haben wir im Folgenden verzichtet, da
die unterschiedlichen Niveaus der operativen Profitabilitat nur einen sehr eingeschrankten Ver-
gleich auf Umsatzebene zulassen. Insgesamt sind die unternehmensspezifischen Geschaftsmo-
delle, trotz ihrer generellen Vergleichbarkeit, zu verschieden, um eine aus Umsatz-Multiplika-
toren abgeleitete Wertbandbreite anwenden zu kénnen.

EBITDA-Multiplikatoren

Far EBITDA-Multiplikatoren ist das Wachstumsprofil der wesentliche Treiber. Entsprechend
wird bei der Auswahl der geeigneten Multiplikatoren insbesondere auf das zuklnftige Wachs-
tumsprofil abgestellt:

EBITDA-Multiplikatoren

EBITDA-Wachstum p.a. EBITDA-CAGR EBITDA-Marge EBITDA-Multiplikator

2018 2019 2020 '18-'20  '19-'20 2018 2019 2020 2018 2019 10-J Median
Richter Gedeon Rt. 88% 12,3% 8,3% 10,3% 8,3% 254% 26,7% 27,9% 10,4x 9,3x 9,4x
Krka d.d. 4,6% 34% -1,3% 1,0% -1,3% 248% 248% 24,0% 5,7x 5,5x 6,6x
Mylan N.V. 11,3% 4,8% 3,4% 4,1% 3,4% 33,6% 343% 34,5% 8,5x 8,1x 10,2x
Dr. Reddy's Laboratories Ltd. 40,5% 19,3% 27,4% 23,3% 27,4% 22,0% 23,5% 24,6% 11,2x 9,4x 14,5x
Perrigo Company PLC 3,8% 2,1% 3,4% 2,7% 3,4% 243% 24,3% 24,4% 13,1x  12,8x 15,4x
Hikma Pharmaceuticals PLC 0,6% 8,1% 12,7% 10,4% 12,7% 25,3% 259% 27,8% 8,4x 7,8x 13,6x
Vifor Pharma AG 26,5% 31,2% 38,0% 34,5% 38,0% 27,3% 31,2% 37,8% n.m. n.m. 12,7x
Laboratorios Farmaceuticos S.A. 31,5% 46,4% 28,9% 37,4% 28,9% 149% 17,5% 18,9% 20,2x  13,8x 15,3x
Aspen Pharmacare Holdings Ltd. 28,5% 11,1% 7,7% 9,4% 7,7% 28,8% 29,9% 30,4% 13,6x  12,2x 16,0x
Recordati S.p.A. 9,1% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 351% 352% 34,8% 17,2x  16,1x 8,0x
Impax Laboratories Inc. 23,4% 11,5% 20,1% 15,7% 20,1% 22,5% 24,0% 27,4% 11,1x 9,9x 10,4x
Mallinckrodt PLC -4,1% 1,2% 9,0% 5,0% 9,0% 40,9% 41,2% 43,8% 6,3x 6,3x 10,9x
STADA 11,0% 123% 4,8% 8,5% 4,8% 20,0% 21,5% 21,2% - - -
Durchschnitt 154% 13,2% 13,7% 13,4% 13,7% 27,1% 282% 29,7% 11,4x  10,1x 11,9x
Median 10,2% 9,6% 8,7% 9,8% 8,7% 253% 26,3% 27,9% 11,1x 9,4x 11,8x

Zur Analyse des Zusammenhangs zwischen EBITDA-Wachstumsraten und EBITDA-
Multiplikatoren wurden lineare Regressionen durchgefihrt.

24 Vgl. zum Zusammenhang von Multiplikator, Profitabilitat und Wachstum u.a. Koller/Goedhart/Wessels, 2010, S. 315-317; Viebig/Poddig/Varmaz,
2008, S. 363 f.
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Die beiden Regressionsgeraden fir die EBITDA-Multiplikatoren der Geschaftsjahre 2018 und
2019 basieren auf den von Analysten erwarteten durchschnittlichen EBITDA-Wachstumsraten
der Peer Group-Unternehmen der Geschaftsjahre 2018 bis 2020 bzw. 2019 bis 2020:
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Die Regressionsanalysen zeigen, dass fur die Peer Group ein positiver Zusammenhang zwischen
erwartetem EBITDA-Wachstum und EBITDA-Multiplikatoren besteht. STADA plant im Planungs-
zeitraum 2018 bis 2020 mit einem durchschnittlichen EBITDA-Wachstum von ca. 8,5%, sodass
sich aus der Regressionsanalyse ein EBITDA-Multiplikator fir das Geschaftsjahr 2018 von 10,7x
ergibt.

Analog ergibt sich fur den EBITDA-Multiplikator flr das Geschaftsjahr 2019 unter Bericksichti-
gung des EBITDA-Wachstums von durchschnittlich 4,8% im Planungszeitraum 2019 bis 2020 ein
Wert i.H.v. 9,6x.

EBIT-Multiplikatoren

Fir die EBIT-Multiplikatoren ist ebenfalls das Wachstumsprofil der wesentliche Treiber. Bei der
Auswahl der geeigneten Multiplikatoren wird somit ebenfalls auf das zuklnftige Wachs-
tumsprofil abgestellt:

EBIT-Multiplikatoren

EBIT-Wachstum p.a. EBIT-CAGR EBIT-Marge EBIT-Multiplikator
2018 2019 2020 '18-'20  '19-'20 2018 2019 2020 2018 2019 10-) Median

Richter Gedeon Rt. 25,9% 71%  9,8% 8,5% 9,8% 18,4% 18,5% 19,6% 14,4x  13,4x 14,2x
Krka d.d. 6,0% 59% 11,1% 8,5% 11,1% 14,2% 14,5% 15,8% 10,0x 9,4x 9,6x
Mylan N.V. 12,9% 3,4% 2,7% 3,1% 2,7% 30,3% 30,5% 30,5% 9,4x 9,1x 16,4x
Dr. Reddy's Laboratories Ltd. 70,7% 25,8% 29,0% 27,4% 29,0% 14,7% 16,6% 17,5% 16,8x  13,3x 19,6x
Perrigo Company PLC 5,4% 5,3% 5,2% 5,3% 5,2% 21,2%  21,8% 22,3% 15,0x 14,2x 19,9x
Hikma Pharmaceuticals PLC 34% 141% 19,1% 16,6% 19,1% 18,5% 20,0% 22,7% 11,5x  10,0x 18,0x
Vifor Pharma AG 67,7% 582% 56,3% 57,3% 56,3% 14,8% 20,4% 28,0% n.m. n.m. 15,6x
Laboratorios Farmaceuticos S.A. 53,5% 68,4% 36,6% 51,7% 36,6% 9,5% 12,8% 14,7% 31,7x 18,8x 17,6x
Aspen Pharmacare Holdings Ltd. 28,7% 10,8% 7,2% 9,0% 7,2% 253% 26,1% 26,5% 15,5x  14,0x 17,6x
Recordati S.p.A. 8,8% 7,1% 7,5% 7,3% 7,5% 31,3% 31,4% 31,2% 19,3x  18,0x 9,2x
Impax Laboratories Inc. 359% 23,8% 22,4% 23,1% 22,4% 159% 18,8% 21,9% 15,6x  12,6x 16,1x
Mallinckrodt PLC -5,3% 1,2% 6,6% 3,8% 6,6% 36,2% 36,4% 37,9% 7,2x 7,1x 19,0x
STADA 56% 16,4% 6,7% 11,4% 6,7% 144% 16,1% 16,2% - - -

Durchschnitt 26,1% 19,3% 17,8% 185% 17,8% 209% 22,3% 24,1% 151x  12,7x 16,1x
Median 19,4% 9,0% 10,5% 88% 10,5% 18,5% 20,2% 22,5% 15,0x  13,3x 17,0x
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Analog zum Vorgehen bei den EBITDA-Multiplikatoren wurde bei den EBIT-Multiplikatoren auf
Regressionen gegen das zuklnftige erwartete EBIT-Wachstum abgestellt:
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Die Regressionen zeigen, dass in der Peer Group ein positiver Zusammenhang zwischen erwar-
teten Wachstum und den EBIT-Multiplikatoren besteht. Aus der Regressionsanalyse ergeben
sich fir das geplante EBIT-Wachstum der STADA von 11,4% (2018 bis 2020) bzw. 6,7% (2019
bis 2020) EBIT-Multiplikatoren von 13,8x fir das Geschaftsjahr 2018 bzw. 11,7x fur das Ge-
schaftsjahr 2019.

Cash Contribution-Multiplikatoren

Um die jeweils unterschiedlichen Anlagenintensitdten und Bilanzierungspolitiken der Peer
Group-Unternehmen zu bertcksichtigen, wird der Cash Contribution-Multiplikator verwendet.
Die Cash Contribution ist als EBITDA abzUglich der Investitionen definiert.

Auch fur Cash Contribution-Multiplikatoren ist das Wachstumsprofil der wesentliche Treiber.
Entsprechend wird bei der Auswahl der geeigneten Multiplikatoren, wie beim EBIT(DA)-
Multiplikator, insbesondere auf das Wachstumsprofil abgestellt:

Cash Contribution-Multiplikatoren

EBIT-Wachstum p.a. EBIT-CAGR EBIT-Marge Cash C.-Multiplikator
2018 2019 2020 '18-'20 '19-'20 2018 2019 2020 2018 2019 10-J Median

Richter Gedeon Rt. 259% 7,1% 9,8% 85%  9,8% 18,4% 18,5% 19,6% 15,5x 13,5x 6,8x
Krka d.d. 6,0% 59% 11,1% 85% 11,1% 14,2% 14,5% 15,8% 10,0x 9,6x 4,7x
Mylan N.V. 129%  34% 2,7% 3,1% 2,7% 30,3% 30,5% 30,5% 9,3x 8,8x 8,8x
Dr. Reddy's Laboratories Ltd. 70,7%  25,8% 29,0% 27,4% 29,0% 14,7% 16,6% 17,5% 16,4x 12,9x 10,8x
Perrigo Company PLC 54% 53% 52% 53%  52% 21,2%  21,8% 22,3% 14,6x 14,1x 13,0x
Hikma Pharmaceuticals PLC 34% 14,1% 19,1% 16,6% 19,1% 18,5% 20,0% 22,7% 11,4x 10,6x 6,6x
Vifor Pharma AG 67,7% 582% 56,3% 57,3% 56,3% 14,8% 20,4% 28,0% n.m. n.m. 10,4x
Laboratorios Farmaceuticos S.A. 53,5% 68,4% 36,6% 51,7% 36,6% 95% 12,8% 14,7% 28,4x 18,4x 11,2x
Aspen Pharmacare Holdings Ltd. 28,7% 10,8% 7,2% 9,0% 7,2% 25,3% 26,1% 26,5% 20,6x 15,5x 13,6x
Recordati S.p.A. 88% 7,1%  7,5% 73%  7,5% 31,3% 31,4% 31,2% 18,2x 17,1x 7,4x
Impax Laboratories Inc. 359% 23,8% 22,4% 23,1% 22,4% 15,9% 18,8% 21,9% 13,7x 12,0x 7,0x
Mallinckrodt PLC -5,3% 12%  6,6% 38%  6,6% 36,2% 36,4% 37,9% 7,4x 7,2x 8,1x
STADA 56% 16,4% 6,7% 11,4% 6,7% 14,4% 16,1% 16,2% - - -

Durchschnitt 26,1% 19,3% 17,8% 18,5% 17,8% 209% 22,3% 24,1% 15,1x 12,7x 9,0x
Median 19,4%  9,0% 10,5% 8,8% 10,5% 18,5% 20,2% 22,5% 14,6x 12,9x 8,4x

Bei der Analyse des Zusammenhangs zwischen Wachstumsraten und Cash Contribution-Multi-
plikatoren wurde analog zur Ableitung von EBIT(DA)-Multiplikatoren vorgegangen.
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Die beiden Regressionsgeraden basieren demnach auf den erwarteten durchschnittlichen EBIT-
Wachstumsraten der Geschéaftsjahre 2018 bis 2020 im Vergleich zu den Cash Contribution-Mul-
tiplikatoren des Geschéftsjahres 2018 bzw. auf den erwarteten durchschnittlichen Wachstums-
raten der Jahre 2019 bis 2020 relativ zu den Cash Contribution-Multiplikatoren des Jahres 2019:
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Die Regressionsanalysen zeigen, dass fir die Peer Group ein positiver Zusammenhang zwischen
erwartetem EBIT-Wachstum und den Cash Contribution-Multiplikatoren besteht. STADA plant
im Planungszeitraum 2018 bis 2020 mit einem durchschnittlichen EBIT-Wachstum von ca.
11,4%, sodass sich aus der Regressionsanalyse ein Cash Contribution-Multiplikator fir das Ge-
schaftsjahr 2018 von 14,1x ergibt.

Analog ergibt sich fur den Cash Contribution-Multiplikator fir das Geschéftsjahr 2019 unter
Berucksichtigung des EBIT-Wachstums von durchschnittlich 6,7% im Planungszeitraum 2019 bis
2020 ein Wert i.H.v. 11,8x.

Wert des Eigenkapitals auf Basis von Bérsen-Multiplikatoren

Flr die abschlieRende Bestimmung der aus den Borsen-Multiplikatoren resultierenden Wert-
bandbreite haben wir im Folgenden jeweils auf eine Bandbreite zwischen dem aus der Regres-
sion abgeleiteten Multiplikator und dem Median der Peer Group abgestellt. Dieses Vorgehen
bericksichtigt sowohl das spezifische Wachstumsprofil der STADA als auch das mittlere Niveau
der Peer Group-Unternehmen. Langfristig ndhert sich die EBITDA-Marge der STADA an das
durchschnittliche Niveau der Peer Group an.
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Auf Basis der gewahlten Multiplikatoren resultieren die in folgender Darstellung ausgewiese-
nen Wertunter- und Wertobergrenzen des Unternehmensgesamtwerts. Die dargestellte Band-
breite des Unternehmensgesamtwerts wird in einem nachsten Schritt aus dem Durchschnitt
dieser Multiplikator-spezifischen Bandbreitenwerte gebildet:

Wertbandbreite anhand der Multiplikator-Methode (B6rsen-Multiplikatoren)

in EUR Mio. Ausgewadhlte Multiplikatoren Unternehmenswert
STADA

Multiplikatoren Min Max BezugsgrofRe Min Max

EBITDA-Multiplikator 2018 10,7x 11,1x 483,1 5.169,5 5.341,3
EBITDA-Multiplikator 2019 9,4x 9,6x 542,4 5.087,6 5.206,9
EBIT-Multiplikator 2018 13,8x 15,0x 348,4 4.807,7 5.229,0
EBIT-Multiplikator 2019 11,7x 13,3x 405,4 4.743,4 5.398,7
Cash Contribution-Multiplikator 2018 14,1x 14,6x 420,6 5.930,0 6.141,4
Cash Contribution-Multiplikator 2019 11,8x 12,9x 490,0 5.782,1 6.339,4
Unternehmensgesamtwert (@) 5.253,4 5.609,4

Analog zur Cash-Flow-to-Equity- bzw. Ertragswertmethode werden bei der Uberleitung zum
Wert des Eigenkapitals die verzinslichen Verbindlichkeiten berlcksichtigt. In Summe sind dem-
nach verzinsliche Verbindlichkeiten i.H.v. EUR 1.364,3 Mio. vom auf Basis der Multiplikator-
Methode ermittelten Unternehmensgesamtwert in Abzug zu bringen.

In Analogie zur Cash-Flow-to-Equity- bzw. Ertragswertmethode wird neben den verzinslichen
Verbindlichkeiten auch der Wert der Minderheiten i.H.v. EUR 59,8 Mio. in Abzug gebracht. Au-
Rerdem werden die Beteiligung in Vietnam und nicht-operative Gesellschaften sowie die noch
ausstehende Dividende fir das Geschaftsjahr 2017 i.H.v. insgesamt EUR 87,7 Mio. als Sonder-
wert bericksichtigt. Nicht operativ notwendige Kassenbestdnde bestehen nicht.

829. Auf Basis der BezugsgrofRen EBITDA, EBIT und Cash Contribution liegt die Bandbreite des Werts
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des Eigenkapitals nach Kirzung des Unternehmensgesamtwerts um verzinsliche Verbindlich-
keiten und Minderheiten sowie der Hinzurechnung von Sonderwerten zwischen
EUR 3.917,0 Mio. bis EUR 4.273,0 Mio.:

Wertbandbreite anhand der Multiplikator-Methode (B6rsen-Multiplikatoren)

in EUR Mio. Ausgewdhlte Multiplikatoren Unternehmenswert
STADA

Multiplikatoren Min Max BezugsgrolRe Min Max
EBITDA-Multiplikator 2018 10,7x 11,1x 483,1 5.169,5 5.341,3
EBITDA-Multiplikator 2019 9,4x 9,6x 542,4 5.087,6 5.206,9
EBIT-Multiplikator 2018 13,8x 15,0x 348,4 4.807,7 5.229,0
EBIT-Multiplikator 2019 11,7x 13,3x 405,4 4.743,4 5.398,7
Cash Contribution-Multiplikator 2018 14,1x 14,6x 420,6 5.930,0 6.141,4
Cash Contribution-Multiplikator 2019 11,8x 12,9x 490,0 5.782,1 6.339,4
Unternehmensgesamtwert (@) 5.253,4 5.609,4
- Verzinsliche Verbindlichkeiten -1.364,3 -1.364,3
- Minderheiten -59,8 -59,8
+/(-) Sonderwerte 87,7 87,7
Wert des Eigenkapitals (vor Pramie) 3.917,0 4.273,0

Bei der Bewertung anhand der Multiplikator-Methode werden nach géngiger Bewertungspraxis
Pramien (zum Beispiel Ubernahmepramien) und Abschldge (zum Beispiel Liquiditatsabschlag)
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auf die mit Borsenmultiplikatoren ermittelte Bandbreite des Werts des Eigenkapitals berlck-
sichtigt. Aus empirischen Beobachtungen lasst sich ableiten, dass dabei die Pramien in der Re-
gel hoher ausfallen als etwaige Abschlage. Aufgrund der Borsennotierung der STADA ist kein
Liquiditatsabschlag in Abzug zu bringen.

Konzeptionell liegt der Ubernahmepramie die Annahme zugrunde, dass Bérsenmultiplikatoren
lediglich die Preise von Minderheitenanteilen widerspiegeln und Kontrolle an einem Unterneh-
men einen Wert hat, da dadurch eine suboptimale Geschaftspolitik verandert und Synergien
mit dem Erwerber gehoben werden kénnen. Konzeptionell muss die Ubernahmeprémie in den
sog. finanziellen Kontrollwert und den sog. strategischen Kontrollwert untergliedert werden, 2*°
wobei letzter Rationalisierungs- und Synergieeffekte abbildet. Dementsprechend missen bei
der Betrachtung von Bérsenmultiplikatoren die abgeleiteten Unternehmenswerte um einen fi-
nanziellen Kontrollaufschlag adjustiert werden.

Wie aus folgender Tabelle zu entnehmen ist, befinden sich die am Markt beobachtbaren Uber-
nahmepramien im Mittel zwischen 26,3% und 31,8% und im Median zwischen 11,5% und
26,9%. Bei diesen Transaktionen wurden Transaktionen aus dem Pharma- und Healthcare-Sek-
tor miteinbezogen,?*® zu denen Daten bzgl. der gezahlten Pramie verfiigbar waren:

Pramienanalyse

Transaktionsinformationen Pramie
Erworbener
Kauferunternehmen Zielunternehmen Anteil Closing 1Tag 1 Woche 1 Monat

Karo Pharma AB Weifa ASA 100,0% 2017 10,1% 12,5% 13,6%
Mylan N.V. Meda AB 100,0% 2016 98,8% 87,6% 74,3%
Vectura Group plc Skyepharma PLC 100,0% 2016 4,2% 8,6% 10,8%
Allergan plc Warner Chilcott plc 100,0% 2013 4,5% 6,2% 44,7%
LLC Garden Hills Open Stock Company Veropharm 52,0% 2013 32,9% 32,9% 38,4%
BASF AS Pronova BioPharma ASA 100,0% 2013 12,5% 22,7% 15,4%
TPG Capital, L.P Par Pharmaceutical Companies Inc. 100,0% 2012 36,7% 39,5% 49,0%
Sanofi Zentiva N.V. 69,4% 2009 10,6% 12,3% 8,4%

Durchschnitt 26,3% 27,8% 31,8%

Median 11,5% 17,6% 26,9%

Problematisch ist bei den ermittelten Ubernahmepréamien, dass diese zum einen finanzielle und
strategische Kontrolle abbilden und zum anderen internationale Daten nicht ohne Korrekturen
auf den deutschen Markt Ubertragen werden kénnen, da finanzielle Kontrollpramien lander-,
branchen- und groRenabhéngig sind. 2’ Dies arbeitet die Studie von Grbenic/Zunk (2015) her-
aus und begrindet, dass finanzielle Kontrollpramien auch abhangig vom verwendeten Multipli-
kator sind. Bei Anwendung von EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren liegt die in der Studie ermit-
telte finanzielle Kontrollpramie in einer Bandbreite von rund 5,0% bis 10,0%.

236

Vgl. Grbenic/Zunk, The Value of Control: Transaktionsorientierte Kontrollpramien fiir Europa, 2015, S. 16 ff; Eichner, Ubernahmepramien bei M&A,
2017, S.191.

Bei Verwendung einer angemessenen Definition des relevanten Marktfokus fir die Transaktions-Multiplikatoren ist eine Pramienanalyse mangels
belastbarer Informationen nicht maglich.

Vgl. Grbenic/Zunk, The Value of Control: Transaktionsorientierte Kontrollpramien fir Europa, 2015, S. 16 ff; Grebenic, Transaction Control Pre-
mium/Minority Discount Study Deutschland, 2014, S. 26 ff.
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Eichner (2017) hingegen untersucht in seiner Studie, inwiefern sich die in Europa beobachtba-
ren Ubernahmeprdmien in verschiedene Komponenten zerlegen lassen. Die Ergebnisse deuten
darauf hin, dass in etwa ein Viertel bis ein Drittel der gesamten Ubernahmepramie auf die fi-
nanzielle Kontrollpramie zuriickzufihren ist. Ubertragt man diesen Anteil auf die am Markt be-
obachtbaren Ubernahmepramien im Pharma- und Healthcare-Sektor (siehe Tabelle oben), so
erscheint eine finanzielle Kontrollpramie von 7,0% bis 10,0% angemessen.

Auf dieser Basis gehen wir von einer finanziellen Kontrollpramie von 10,0% aus.

Unter Berlcksichtigung einer finanziellen Kontrollpramie i.H.v. 10,0% betrdgt die Bandbreite
des Werts des Eigenkapitals der STADA EUR 4.308,7 Mio. bis EUR 4.700,3 Mio.:

Wertbandbreite anhand der Multiplikator-Methode (B6rsen-Multiplikatoren)

in EUR Mio. Ausgewadhlte Multiplikatoren Unternehmenswert
STADA

Multiplikatoren Min Max BezugsgrofRe Min Max
EBITDA-Multiplikator 2018 10,7x 11,1x 483,1 5.169,5 5.341,3
EBITDA-Multiplikator 2019 9,4x 9,6x 542,4 5.087,6 5.206,9
EBIT-Multiplikator 2018 13,8x 15,0x 348,4 4.807,7 5.229,0
EBIT-Multiplikator 2019 11,7x 13,3x 405,4 4.743,4 5.398,7
Cash Contribution-Multiplikator 2018 14,1x 14,6x 420,6 5.930,0 6.141,4
Cash Contribution-Multiplikator 2019 11,8x 12,9x 490,0 5.782,1 6.339,4
Unternehmensgesamtwert (@) 5.253,4 5.609,4
- Verzinsliche Verbindlichkeiten -1.364,3 -1.364,3
- Minderheiten -59,8 -59,8
+/(-) Sonderwerte 87,7 87,7
Wert des Eigenkapitals (vor Pramie) 3.917,0 4.273,0
+ Kontrollpramie (10%) 391,7 427,3
Wert des Eigenkapitals (inkl, Pramie) 4.308,7 4.700,3
Aktienanzahl in Mio. 62,3 62,3
Wert je Aktie in EUR 69,21 75,50

Bei einer ausstehenden Aktienanzahl von rd. 62,3 Mio. ergibt sich ein aus den Boérsen-Multipli-
katoren abgeleiteter Wert je Aktie in einer Bandbreite von EUR 69,21 und EUR 75,50.

2 Bewertung anhand vergleichbarer Transaktionen

Neben der Bewertung anhand von Bdrsen-Multiplikatoren kénnen alternativ Transaktions-
Multiplikatoren verwendet werden. Der Unternehmenswert wird hierbei mithilfe beobachtba-
rer Transaktionen von Vergleichsunternehmen bestimmt, welche nicht zwingend bérsennotiert
sein missen. Zur Ableitung dieser Multiplikatoren wird der gezahlte Kaufpreis der Vergleichs-
unternehmen ins Verhaltnis zu einer BezugsgrolRe gesetzt. Transaktions-Multiplikatoren weisen
gegenlber Boérsen-Multiplikatoren den Unterschied auf, dass sie regelmaRig fir Anteilspakete
und Mehrheitserwerbe beobachtbar sind.

Bei auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass tat-
sachlich gezahlte Kaufpreise durch die subjektiven Interessenslagen der Transaktionspartner
beeinflusst werden. Die Transaktionspreise berlcksichtigen beispielsweise Synergieeffekte und
andere subjektive Erwartungshaltungen, die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion rea-
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lisierbar werden. Ferner sind Interdependenzen zwischen gezahlten Preisen und der Kaufver-
tragsgestaltung (zum Beispiel Garantien etc.) vorhanden. So kénnen gezahlte Kaufpreise flr
Mehrheitsanteile Zuschldage enthalten. Insgesamt wird in diesem Zusammenhang regelmalig
von sog. Ubernahmepramien gesprochen, die diese Effekte beriicksichtigen, im Gegensatz zu
Borsen-Multiplikatoren, welche vor Ubernahmegeriichten keine derartige Pramien enthalten.
Die angesprochenen Effekte sind in der Praxis hdufig beobachtbar, lassen sich jedoch i.d.R.
nicht einzeln quantifizieren oder separieren. Teilweise kénnen auch negative Pramien bzw. Ab-
schldge beobachtet werden. Die Messung gezahlter Pramien (ohne deren Uberschneidungs-
freie Aufspaltung in Einzeleffekte) ist bei Transaktionen borsennotierter Mehrheitsanteile aus
der Differenz von (anteiliger) Marktkapitalisierung vor Ubernahmegeriichten und gebotenem
bzw. gezahltem Ubernahmepreis méglich.

Es ist darauf hinzuweisen, dass im Wertkonzept gemall IDW S 1 keine individuellen Synergien,
die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion entstehen (sog. echte Synergien) bericksich-
tigt werden dirfen. Somit kommt den Transaktions-Multiplikatoren nur eine geringe Bedeu-
tung zu.

DarUber hinaus ist bei Transaktions-Multiplikatoren auf den Zeitbezug der Transaktion zum Be-
wertungsstichtag zu achten. Transaktionspreise mit zeitlich grofem Abstand zum Bewertungs-
stichtag sind nur eingeschrankt Ubertragbar, da sie zum Teil groRen (Markt-)Schwankungen un-
terliegen kénnen.?® Insofern wird die Aussagekraft dieses Ansatzes — v.a. gegeniiber aus Bor-
senpreisen abgeleiteten Multiplikatoren —fir die Unternehmensbewertung eingeschrankt. Zu-
dem besteht, wie auch bei den Bdrsen-Multiplikatoren, die Mdglichkeit von Marktverzerrun-
gen, die zu nicht aussagekraftigen Transaktionspreisen fihren kénnen, sodass ggf. das Krite-
rium des Zeitbezugs zum Bewertungsstichtag zugunsten der Vermeidung der Fortschreibung
temporarer Verzerrungen abgeschwacht werden muss.

Neben diesen Beschrankungen ist zudem regelmaRig die Datenbasis vergleichbarer Transakti-
onen eingeschrankt, da sie auf 6ffentlich verfiigbaren Informationen beruht, fir welche im Un-
terschied zu Borseninformationen keine vergleichbaren Veroffentlichungspflichten bestehen.

Aus einer Vielzahl von M&A-Transaktionen vergleichbarer Unternehmen wurden digjenigen
ausgewabhlt, fir die entsprechende Informationen und Kennzahlen éffentlich zuganglich sind. 2°
Der Analysezeitraum umfasst die Jahre ab 2008 bis zum Bewertungsstichtag. Bei der Auswabhl
an vergleichbaren Unternehmen wurde analog zur Peer Group-Auswah|?*°
Transaktionen aus der Pharma- und Healthcare-Branche identifiziert. In einem weiteren Schritt
haben wir ausschlieRlich Mehrheitstransaktionen ausgewahlt, die eine implizite Gesamtkapital-
bewertung von tUber EUR 50 Mio. aufwiesen, bei denen das Zielunternehmen den Sitz in Europa
hat und welche in den letzten 4 Jahren durchgefthrt wurden.

vorgegangen und

Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 218, neben ihrer Kritik auch an Bérsen-Multiplikatoren.

Uber die Datenbank S&P Capital IQ. Wir beziehen insbesondere die impliziten Gesamtkapitalwerte und jeweiligen BezugsgroRen von dieser Daten-
bank und berechnen anschlieRend auf dieser Basis die entsprechenden Multiplikatoren. Dariiber hinaus sind noch weitere Vergleichs-Transaktionen
relevant, die jedoch nicht in der Datenbank von S&P Capital IQ hinterlegt waren, sondern uns auf Basis von Analystenreports vorlagen und ebenso
Eingang in die Analyse fanden.

Vgl. Kapitel 2.4.1.
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Wie bereits beschrieben, ist auf Basis ausschlielRlich dffentlich verfligbarer Informationen eine
abschliefende, fundierte Beurteilung der jeweiligen Transaktionen regelmaRig nicht umfas-
send moglich. Somit kdnnten die ausgewahlten Transaktionen nicht bzw. nur sehr einge-
schrankt vergleichbar sein. Insbesondere konnen gezahlte Pramien oder Abschldge in direktem
Zusammenhang mit gewdhrten Garantien oder sonstigen Verpflichtungen im Rahmen des
Kaufvertrags stehen. Trotz dieser Einschrankungen identifizieren wir folgende 7 Transaktionen
und leiten daraus in Abhadngigkeit der Datenverfligbarkeit Multiplikatoren ab:

Transaktionsinformationen

Unternehmens- EV/ Anteils-
Kauferunternehmen Zielunternehmen Land Closing Umsatz EBITDA  gesamtwert EBITDA erwerb
CVC Capita Partners Limited _ __DocGenerieisl | _ Molen 20l __ 180 ___ 6 ____ o75_ _ dndx _1000%
ey~ Megre " swedn a0l __ oo __oam___ mowm _ 10n _ioood
BC Partners Pharmathen S.A. Griechenland 2015 180 47 588 12,5x 80,0%
Concordia Healthcare Corp. Amdipharm Mercury Company Ltd.  GroRbritannien 2015 446 256 3.531 13,8x 100,0%
Actavis UK Ltd Auden Mckenzie Holdings Ltd. GroRbritannien 2015 130 n/a 324 n/a 100,0%
Perrigo Company plc Omega Pharma Invest NV Belgien 2015 1.276 265 3.639 13,7x 100,0%
Meda AB Rottapharm S.p.A. Italien 2014 5.092 1.351 20.777 15,4x 100,0%
Durchschnitt gesamt 13,2x
Median gesamt 13,4x

Ausgehend von den zuvor durchgefihrten Analysen der Borsen-Multiplikatoren wird fur die
Bewertung mit Transaktions-Multiplikatoren auf das EBITDA zuriickgegriffen. Aufgrund fehlen-
der Finanzinformationen bzgl. des EBIT und der Investitionen werden die EBIT- und Cash Con-
tribution-Multiplikatoren nicht bertcksichtigt. Ebenso wie bei den Boérsen-Multiplikatoren,
werden die Umsatz-Multiplikatoren nicht bertcksichtigt, da eine Einschatzung der Profitabilitat
aufgrund der eingeschrankten Datenverflgbarkeit nicht moglich ist.

Wie aus obiger Abbildung zu entnehmen ist, befinden sich die am Markt beobachtbaren
EBITDA-Multiplikatoren in einer Bandbreite von 11,1x bis 15,4x. DemgegenUber befindet sich
der Median bzw. das arithmetische Mittel bei 13,4x bzw. 13,2x.

Als am besten vergleichbare Transaktion aus Sicht der Geschaftsmodelle und des geografischen
Fokus der Zielunternehmen konnte die in der Tabelle markierte Transaktion Mylan N.V. / Meda
AB identifiziert werden. Diese weist einen EBITDA-Multiplikator i.H.v. 13,0x auf.

Aufgrund fehlender Detailinformationen (u.a. nicht bérsennotierte Unternehmen, keine wei-
terfihrenden 6ffentlichen Informationen zu Transaktionsdetails, etc.) ist eine Regressionsana-
lyse der Transaktions-Multiplikatoren auf Basis von Wachstumserwartungen der Zielunterneh-
men nicht mdglich bzw. nicht aussagekraftig.

Im Folgenden wird fur die Bewertung anhand der Transaktions-Multiplikatoren auf eine Band-
breite zwischen der am besten vergleichbaren Transaktion und dem Median aller Transaktio-
nen abgestellt.
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Wert des Eigenkapitals auf Basis von Transaktions-Multiplikatoren

Basierend auf den ausgewahlten EBITDA-Multiplikatoren ergibt sich fir STADA die im Folgen-
den dargestellte Wertbandbreite fir den Wert des Eigenkapitals analog zur Ableitung des
Werts des Eigenkapitals auf Basis von Borsen-Multiplikatoren:

Wertbandbreite anhand der Multiplikator-Methode (Transaktions-Multiplikatoren)

in EUR Mio. Ausgewahlte Multiplikatoren Unternehmenswert
STADA

Multiplikatoren Min Max BezugsgrolRe Min Max

EBITDA-Multiplikator LTM 13,0x 13,4x 435,2 5.657,1 5.831,2
Unternehmensgesamtwert 5.657,1 5.831,2
- Verzinsliche Verbindlichkeiten -1.364,3 -1.364,3
- Minderheiten -59,8 -59,8
+/(-) Sonderwerte 87,7 87,7
Wert des Eigenkapitals 4.320,7 4.494,7
Aktienanzahl in Mio. 62,3 62,3
Wert je Aktie in EUR 69,40 72,20

Zum Bewertungsstichtag liegt die Bandbreite fiir den Wert des Eigenkapitals der STADA auf
Basis der von vergleichbaren Transaktionen abgeleiteten EBITDA-Multiplikatoren mit der aus-
gewdhlten Multiplikator-Bandbreite zwischen EUR 4.320,7 Mio. und EUR 4.494,7 Mio. Dies
entspricht bei rd. 62,3 Mio. ausstehenden Aktien einem Wert je Aktie zwischen EUR 69,40 und
EUR 72,20.

Eine Anwendung von Kontrollpramien entfallt bei der Berechnungsmethodik mit Hilfe von
Transaktions-Multiplikatoren, da in den gezahlten Kaufpreisen flir Mehrheitstransaktionen be-
reits eine Kontrollpramie enthalten ist. Da auf LTM-Finanzkennzahlen abgestellt wird, ist eine
erneute Anwendung einer Kontrollpramie nicht vorzunehmen, um eine doppelte Beriicksichti-
gung zu vermeiden.

Wir weisen hier auf die bereits erlauterten Einschrankungen der Transaktions-Multiplikatoren
hin. Auf Basis der von uns durchgeflhrten Analysen von vergleichbaren Transaktionen liegen
dennoch keine Anzeichen vor, die auf eine Unangemessenheit der Multiplikatoren vergleich-
barer borsennotierter Unternehmen hindeuten wirden.

6.4 Vergleichsorientierte Bewertung anhand des Bdrsenkurses

854.

Gemalk IDW S 1 und DVFA-Empfehlungen kann der Borsenkurs zu Plausibilisierungszwecken
oder grundsatzlich als eigenstandiges Bewertungsverfahren Berlcksichtigung finden. Dennoch
kann eine Verwendung des Borsenkurses als Grundlage des Unternehmenswerts eine Funda-
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mentalbewertung nicht ersetzen, sofern diese Bewertung auf einer besseren und breiteren In-
formationsgrundlage als der Kapitalmarkt, wie zum Beispiel der verabschiedeten Unterneh-
mensplanung, basiert.

GemaR der Rechtsprechung des BVerfG in der DAT/ALTANA-Entscheidung?* stellt der Bérsen-
preis grundsatzlich die Untergrenze der Bestimmung des den auRenstehenden Aktionadren an-
zubietenden Abfindungsbetrags dar. Der BGH hat diese Rechtsprechung in zwei Entscheidun-
gen bestatigt und prazisiert.?*> Nach der Stollwerck-Entscheidung wird dieser Referenzkurs be-
rechnet aus dem volumengewichteten Durchschnittskurs Uber einen Referenzzeitraum von
drei Monaten vor der Anklindigung der StrukturmaBnahme (hier: des BGAV) ermittelt (sog.
SVWAP“ oder , Dreimonatsdurchschnittskurs”). Im Gegensatz zu einem Stichtagskurs unterliegt
dieser in geringerem MaRe Zufallseinflissen und kurzfristigen Verzerrungen. Hierflr spricht
auch die WpUGAngebV,*** nach der die nach Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz bei
Ubernahme- und Pflichtangeboten anzubietende angemessene Gegenleistung sich ebenfalls
als volumengewichteter Dreimonatsdurchschnittskurs der inlandischen Borsenkurse ermittelt.

Am 24. August 2017 gab die Nidda Holding bekannt, dass sie beabsichtige, einen BGAV zwi-
schen der Nidda Holding oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen als herrschendem so-
wie STADA als beherrschtem Unternehmen abzuschlieRen. Der Vorstand von STADA beschloss
am selben Tag, mit Nidda Holding Gespréache tber den Abschluss eines solchen Vertrags aufzu-
nehmen, und gab dies per Ad hoc-Mitteilung am 24. August 2017 bekannt. Der mafRgebliche
Referenzzeitraum fir die Berechnung des Dreimonatsdurchschnittskurses der STADA-Aktie
umfasst somit den Zeitraum vom 24. Mai 2017 bis zum 23. August 2017.

Der von der BaFin berechnete und fur glltig erklarte Dreimonatsdurchschnittskurs fir diesen
Referenzzeitraum betragt EUR 65,41 je STADA-Aktie. Dies entspricht einer Marktkapitalisierung
der STADA von EUR 4.072,3 Mio.

Damit liegen die ermittelten Bandbreiten des Werts des Eigenkapitals vor und nach personli-
chen Steuern Uber dem von der BaFin ermittelte Dreimonatsdurchschnittskurs. Entsprechend
ist dieser Dreimonatsdurchschnittskurs gemaR der Stollwerck- und DAT/ALTANA Rechtspre-
chung nicht fur die Bemessung der angemessenen Abfindung relevant. Da zwischen dem Stich-
tag des Dreimonatsdurchschnittskurses und der beschlussfassenden Hauptversammlung der
STADA AG am 2. Februar 2018 kein groRRer Zeitraum liegt, ist eine Hochrechnung gemaR der
Stollwerck- und DAT/ALTANA Rechtsprechung nicht notwendig.

241 vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94.
242 ygl. BGH, Beschluss vom 12. Mé&rz 2001 — I ZB 15/00 - ,DAT/Altana” sowie Beschluss vom 19. Juli 2010 — 11 ZB 18/09 — "STOLLWERCK"
243 §5Abs. 1,3 WpUGAngebV.
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6.5 Fazit zum Wert des Eigenkapitals

859. Die aus den verschiedenen Bewertungsmethoden und -pramissen ermittelten Werte des Ei-
genkapitals der STADA stellen sich zum 2. Februar 2018 wie folgt dar:

Wert des Eigenkapitals in EUR Mio. Wert je Aktie in EUR
VWAP VWAP
4.072,3 65 41
| . ; 4 " )
Wert des Eigenkapitals nach 1 70,22 des Eigenkapitals
: 4.371,5 pers. Steuern 4.660,2 1 ! nach pers. Steuern 74,85
! :
! |
! |
I . ; - "
Wert des Eigenkapitals vor 1 68,30 Wert des Eigenkapitals vor 75 61
: 4.252,2 BEmyc R 4.707,1 1 pers. Steuern !
! :
! |
! |
| Bérsen- Borsen-
| 4.308,7 Multiplikatoren 4.700,3 : 69,21 Multiplikatoren 75,50
|
! :
! |
|
1
I Transaktions- Transaktions-
1 4.3207 Multiplikatoren 4.494,7 : 69,40 Multiplikatoren 72,20
1 f
4.000 4.200 4.400 4.600 4.800 65,00 70,00 75,00 80,00

860. Der Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern (objektivierter Unternehmenswert nach
IDW S 1) wird in der Rechtsprechung zur Ermittlung der angemessenen Abfindung als malkgeb-
lich erachtet. Dieser ermittelte Wert des Eigenkapitals betragt zum 2. Februar 2018 unter Ver-
wendung einer Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern von 6,0% und einer nachhaltigen
Wachstumsrate von 1,25% EUR 4.371,5 Mio. bzw. EUR 70,22 je Aktie.

861. Der in der Sensitivitatsanalyse unter Verwendung einer Marktrisikopramie nach personlichen
Steuern von 5,5% und einer nachhaltigen Wachstumsrate von 1,00% ermittelte Wert des Ei-
genkapitals nach personlichen Steuern betrdgt EUR 4.660,2 Mio. bzw. EUR 74,85 je Aktie.

862. Die Kombination dieser Werte ergibt die Bandbreite fir den Wert des Eigenkapitals nach per-
sdnlichen Steuern nach IDW S 1 von EUR 4.371,5 Mio. bis EUR 4.660,2 Mio. bzw. EUR 70,22 bis
EUR 74,85 je STADA-Aktie.

863. Der anhand der DCF-Methode ermittelte Wert des Eigenkapitals der STADA vor personlichen
Steuern betragt zum 2. Februar 2018 unter Verwendung einer Marktrisikopramie von 7,0% und
einer nachhaltigen Wachstumsrate von 1,25% EUR 4.252,2 Mio. bzw. EUR 68,30 je Aktie.

864. Der in der Sensitivitdtsanalyse ermittelte Wert des Eigenkapitals der STADA vor personlichen
Steuern betragt unter Verwendung einer Marktrisikopramie vor persoénlichen Steuern von
6,25% und einer nachhaltigen Wachstumsrate von 1,00% betragt EUR 4.707,1 Mio. bzw.
EUR 75,61 je Aktie.

865. Die Werte des Eigenkapitals der STADA wurden zudem anhand der Bérsen- und Transaktions-
multiplikator-Methode plausibilisiert. Die anhand der Transaktions-Multiplikatoren ermittelte
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Bandbreite des Werts des Eigenkapitals liegt am unteren Ende der anhand der weiteren Be-
wertungsmethoden ermittelten Bandbreiten. Zudem liegt die Wertbandbreite auf Basis der
Borsenmultiplikatoren in einer dhnlichen Bandbreite, wie der Wert des Eigenkapitals vor und
nach personlichen Steuern. Vor dem Hintergrund diesem Hintergrund erscheinen die ermittel-
ten Bandbreiten des Werts des Eigenkapitals vor und nach personlichen Steuern plausibel.

Zudem liegen die Eigenkapitalwerte Uber dem durchschnittlichen Borsenkurs (VWAP) i.H.v.
EUR 65,41 je Aktie. Eine Berlicksichtigung des durchschnittlichen Bérsenkurses als Untergrenze
ist fir die Bemessung der Abfindung daher nicht erforderlich.
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ABLEITUNG DES ANGEMESSENEN AUSGLEICHS

Gemal § 304 Abs. 2 AktG ist als angemessener Ausgleich mindestens die jahrliche Zahlung des
Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukinfti-
gen Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberich-
tigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher
Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte (§ 304 Abs. 2 S. 1 AktG).

Die zuklnftige Ertragsentwicklung eines Unternehmens ist im Zeitablauf regelmaRig wechsel-
haft. Sie findet ihre addquate Darstellung im prognoseorientierten Zukunftserfolgswert. Dieser
reprasentiert unter Berlcksichtigung von Zins- und Steuerwirkungen die Zahlungen zwischen
Unternehmen und Unternehmenseigentiimern. Bei Unternehmen mit positiven Jahresergeb-
nissen sind dies die erwarteten Dividendenzahlungen an die Aktionare sowie die fiktiven Zu-
rechnungen. Im Interesse der Verstetigung der jahrlichen Ausgleichszahlung bezieht der Ge-
setzgeber die Zahlungspflicht nicht auf den jahrlich unterschiedlich erwarteten Gewinn, son-
dern fordert jenen Betrag, der voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die ein-
zelne Aktie verteilt werden kénnte. Der Durchschnittsbetrag soll demnach Erfolgsschwankun-
gen in die Berechnungen einbeziehen, aber diese Schwankungen Uber einen einheitlichen
Durchschnittsbetrag glatten.

Der angemessene Ausgleich ergibt sich grundsatzlich durch Verrentung des Zukunftserfolgs-
werts der STADA. Zur Bestimmung des Verrentungszinssatzes fr den angemessenen Ausgleich
ist die konkrete Ausgestaltung des (einzelnen) Vertrags, die Handlungsmoglichkeiten beider
Vertragsparteien wahrend seiner Laufzeit und die méglichen Verhaltnisse nach einer Beendi-
gung des BGAV angemessen zu berUcksichtigen.

Wahrend der Laufzeit des BGAV bestehen fir die Minderheitsaktionare zwei wesentliche Risi-
ken, die bei der Ermittlung des Verrentungszinssatzes zu bericksichtigen sind. Einerseits stellt
die Ausgleichszahlung eine feste Zahlungsreihe dar, die den Zinszahlungen flr Festzinsanleihen
dhnelt. Zudem ist die beherrschende Gesellschaft wahrend der Laufzeit des BGAV nach
§ 302 AktG zur Ubernahme der handelsrechtlich entstehenden Verluste verpflichtet, sofern
diese nicht durch andere Gewinnrtcklagen, die wahrend der Dauer des BGAV eingestellt wur-
den, ausgeglichen werden konnen. Sowohl fir die Leistung der Ausgleichszahlung als auch fur
die Verlustibernahme tragen die Minderheitsaktionare ein Ausfallrisiko im Falle der Zahlungs-
unfadhigkeit des Schuldners (d.h. der herrschenden Gesellschaft). Damit stellen grundsatzlich
die Fremdkapitalkosten der Nidda Healthcare die Untergrenze des Verrentungszinssatzes fir
die Ermittlung des angemessenen Ausgleichs dar.

In der Bewertungspraxis werden zur Ableitung des risikodquivalenten Verrentungszinssatzes
grundsatzlich zwei vereinfachende Verfahren angewandt. Hierbei wird der Verrentungszinssatz
entweder als Mittelwert aus dem risikolosen Basiszinssatz und den verschuldeten Eigenkapital-
kosten der beherrschten Gesellschaft ermittelt oder aus dem Mittelwert der Fremdkapitalkos-
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ten der herrschenden Gesellschaft und den verschuldeten Eigenkapitalkosten als barwertaqui-
valenter Zinssatz der beherrschten Gesellschaft.?** Dabei birgt insbesondere die vereinfa-
chende Mittelwertbildung aus risikolosem Basiszinssatz und den verschuldeten Eigenkapital-
kosten der beherrschten Gesellschaft das Risiko, dass der ermittelte Verrentungszinssatz noch
unter den Fremdkapitalkosten der herrschenden Gesellschaft liegt. Im Gegensatz hierzu wird
dieses Risiko bei Verwendung des Mittelwerts aus den Fremdkapitalkosten der herrschenden
Gesellschaft und den Eigenkapitalkosten der beherrschten Gesellschaft ausgeschlossen. Unge-
achtet dessen stellt die bloRe Mittelwertbildung eine Vereinfachung dar.

Der finale Entwurf des BGAV zwischen der Nidda Healthcare und STADA AG sieht eine sog. ,,Si-
cherungsklausel” vor, nach der die verbleibenden Minderheitsaktionare der STADA bei Beendi-
gung des BGAV aufgrund von Kiindigung ihre Aktien zur festgelegten Abfindung je Aktie andie-
nen kdnnen. Im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften zur Verlustiibernahme tragen die Min-
derheitsaktionare aufgrund der Sicherungsklausel wahrend der Laufzeit des BGAV nicht das Ri-
siko eines Vermdgensentzugs. Bei Beendigung des BGAV durch Kindigung kdnnen sie die Ab-
findung erhalten, die bei Beginn des BGAV als angemessene Abfindung festgelegt wurde. Aus
diesem Grund ist die BerUcksichtigung einer zuséatzlichen Risikopramie zu den Fremdkapitalkos-
ten nicht notwendig. Damit scheidet eine Mittelwertbildung aus den Fremdkapitalkosten des
herrschenden Unternehmens und verschuldeten Eigenkapitalkosten des beherrschten Unter-
nehmens als Vereinfachung zur Ermittlung des Verrentungszinssatzes aufgrund der durch die-
sen Ansatz implizierten Risikopramie zu den Fremdkapitalkosten aus. Aufgrund der Sicherungs-
klausel tragen die Minderheitsaktionare lediglich das Kreditausfallrisiko der Ausgleichszahlung
sowie der Rickzahlung bei Beendigung des BGAV. Entsprechend ist bei der Ableitung des Ver-
rentungszinssatzes auf die Laufzeit und risikodquivalenten Fremdkapitalkosten der Nidda
Healthcare abzustellen.

Fremdkapitalkosten Nidda Healthcare

Senior notes Vergleichbare Unternehmensanleihen

Anleihevolumen (in Mio. EUR) 340,0

Zinscoupon jahrlich 5,00% Min Max
Yield to maturity 4,85% Yield to maturity 4,40% 4,60%
Rating S&P B+

Gesamtlaufzeit 8 Jahre

Falligkeit 30. September 2020

Zur Ableitung der Fremdkapitalkosten der Nidda Healthcare kann auf die Rendite der von der
Nidda Holding und Nidda BondCo GmbH, Frankfurt am Main, welche die unmittelbare bzw.
mittelbare Gesellschafterinnen der Nidda Healthcare sind, ausgegebenen unbesicherten Un-
ternehmensanleihen und auf vergleichbare Unternehmensanleihen zurlckgegriffen werden.

Die Nidda Holding hat am 29. September 2017 sog. Senior Secured Notes mit einem Volumen
von EUR 735 Mio. und einen Zinscoupon von 3,5% p.a. ausgegeben. Die Nidda BondCo GmbH
hat am 29. September 2017 Senior Notes mit einem Volumen von EUR 340 Mio. und einem
Zinscoupon i.H.v. 5,0% p.a. ausgegeben. Dabei stehen die Ausgleichszahlungen gleichrangig zu
den Senior Notes, allerdings nachrangig zu den Senior Secured Notes. Aus diesem Grund ist zur

24 Vgl Popp, WPg 2008, S. 33 ff.
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Ableitung des Verrentungszinssatzes auf die Fremdkapitalkosten der Senior Notes abzustellen,
da diese in Bezug auf das Kreditausfallrisiko dem angemessenen Ausgleich entsprechen. Die
Senior Notes verfligen bei einer Gesamtlaufzeit von 8 Jahren und einem Fremdkapitalrating
von B+ Uber eine Rendite von 4,85% p.a. Darliber hinaus lassen sich fiir vergleichbare unbesi-
cherte Unternehmensanleihen mit einer Laufzeit von 7 bis 8 Jahren und einem Rating von B+
am Kapitalmarkt Renditen in einer Bandbreite von 4,4% bis 4,6% ableiten. 2*> Diese Renditen
liegen leicht unter der Rendite der Senior Notes.

Grundsatzlich ist bei einem BGAV von einer langen Laufzeit des Vertrags auszugehen. Dies gilt
insbesondere, wenn die Vertragsparteien primar strategische Ziele verfolgen und durch die In-
tegration der beherrschten Gesellschaft in die herrschende Gesellschaft langfristige Synergie-
potentiale gehoben werden sollen. Im vorliegenden Fall erfolgt der Abschluss des BGAV aller-
dings vor dem Hintergrund der Investition der Nidda Healthcare als Finanzinvestor, der im Ge-
gensatz zu strategischen Investoren keine strategischen Synergiepotentiale realisieren kann.
Da Finanzinvestoren Ublicherweise eine Haltedauer von 5 bis 8 Jahren fiir ihre Beteiligungen
aufweisen, ist davon auszugehen, dass der BGAV zwischen der Nidda Healthcare und STADA
AG nicht deutlich langer besteht als Uber die zur Anerkennung der steuerlichen Organschaft
notwendige Mindestlaufzeit von 5 Jahren. Aus diesem Grund erachten wir eine Ableitung des
Verrentungszinssatzes anhand der risikodquivalenten Fremdkapitalkosten der Senior Notes
und der Renditen vergleichbarer Unternehmensanleihen als angemessen. Auf Basis der Rendite
der Senior Notes i.H.v. 4,85% und der Renditen vergleichbarer Unternehmensanleihen in einer
Bandbreite von 4,4% bis 4,6% erachten wir einen Verrentungszinssatz i.H.v. 4,75% vor person-
lichen Steuern als angemessen.

Der angemessene Ausgleich basiert auf dem derzeit glltigen Kdrperschaftsteuersatz zuztglich
Solidaritatszuschlag. Der Bundesgerichtshof hat in seinem Beschluss vom 21. Juli 2003 (Az. 11 ZB
17/01, ,Ytong”) entschieden, dass den auRenstehenden Aktiondren als angemessener Aus-
gleich der verteilungsfahige durchschnittliche (feste) Bruttogewinnanteil (vor Koérperschafts-
teuer) je Aktie abzlglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschittungs-)
Korperschaftsteuer in Hohe des jeweils gliltigen Steuertarifs zuzusichern ist.

Infolge des Bezugs steuerfreier Ertrage unterliegt nicht der gesamte zukinftige Gewinn von
STADA der deutschen Kérperschaftsteuer. Vor diesem Hintergrund ist der voraussichtlich ver-
teilungsfahige durchschnittliche Bruttogewinn entsprechend der Vorgabe des BGH in eine mit
Korperschaftsteuer belastete und unbelastete Komponente aufzuteilen. Diese Aufteilung er-
folgt durch die alternative Ableitung des Unternehmenswerts der STADA unter Bericksichti-
gung bzw. Nichtberlcksichtigung der Kérperschaftsteuer zuzUglich Solidaritatszuschlag und der

245 Die Renditen wurden auf Basis von Zinsstrukturkurven von S&P Capital IQ ermittelt.
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hieraus abgeleiteten Aufteilung des Unternehmenswerts der STADA in eine mit Kérperschafts-
teuer und Solidaritdtszuschlag belastete Komponente und eine unbelastete Komponente.

Die Ermittlung des angemessenen jahrlichen Ausgleichs auf Basis der ermittelten Bandbreite
des Werts des Eigenkapitals nach persdnlichen Steuern nach IDW S 1 von EUR 70,22 bis EUR
74,85 je STADA-Aktie ergibt sich aus nachfolgender Ubersicht:

Ermittlung des Brutto- und Nettoausgleichs Minimum Maximum
Mit K6St+  Ohne KoSt + Mit K6St +  Ohne KoSt +
Gesamt Gesamt

In EUR Solz Solz Solz Solz
Wert des Eigenkapitals n. pers. St. zum 2. Februar 2018 (in EUR Mio.) 1.894,2 2.477,3 4.371,5 2.019,3 2.640,9 4.660,2
Aktienanzahl (in Mio. Stk.) 62,3 62,3 62,3 62,3 62,3 62,3
Wert je Aktie 30,42 39,79 70,22 32,43 42,42 74,85
Verrentungszinssatz 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
Nettoausgleichszahlung je Aktie 1,45 1,89 3,34 1,54 2,01 3,55

zuzlglich Kérperschaftsteuer und Solz 0,27 - 0,27 0,29 - 0,29
Bruttoausgleichszahlung je Aktie 1,72 1,89 3,61 1,83 2,01 3,84

Der angemessene Ausgleich nach § 304 AktG liegt in einer Bandbreite von netto EUR 3,34 bis
EUR 3,55 je STADA-Aktie (Nettoausgleichszahlung je Aktie). Der zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses geltende Korperschaftsteuersatz inklusive Solidaritatszuschlag betragt 15,825%; hie-
raus resultiert ein korperschaftsteuerlicher Abzugsbetrag in einer Bandbreite von EUR 0,27 bis
EUR 0,29 je Aktie. Bei unverdandertem Koérperschaftsteuersatz von 15,0% und Solidaritatszu-
schlag von 5,5% liegt der angemessene Ausgleich in einer Bandbreite von brutto EUR 3,61 bis
EUR 3,84 je Aktie (Bruttoausgleichszahlung je Aktie).
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ZUSAMMENFASSUNG ZUR ANGEMESSENEN ABFINDUNG UND ZUM
ANGEMESSENEN AUSGLEICH

Die Geschaftsfihrung der Nidda Healthcare und der Vorstand der STADA AG beabsichtigen, am
19. Dezember 2017 einen BGAV abzuschliefen. Die Zustimmung der Hauptversammlung der
STADA AG soll in der auRRerordentlichen Hauptversammlung am 2. Februar 2018 erfolgen. Die
Gesellschafterversammlung der Nidda Healthcare soll noch am 19. Dezember 2017 dem Ab-
schluss des BGAV zustimmen. Durch den Abschluss des BGAV verpflichtet sich die Nidda
Healthcare, die auRenstehenden STADA-Aktien gegen Gewahrung einer angemessenen Abfin-
dung gemald § 305 AktG zu erwerben. Zudem garantiert die Nidda Healthcare den aulienste-
henden STADA-Aktiondren flr die Dauer des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags
die Leistung eines angemessenen Ausgleichs gemal § 304 AktG. Sowohl die angemessene Ab-
findung als auch der angemessene Ausgleich werden von der Geschaftsfiihrung der Nidda
Healthcare und dem Vorstand der STADA AG festgelegt.

Zur Beurteilung des Unternehmenswerts der STADA hat ValueTrust auftragsgemaR Bandbrei-
ten des Unternehmenswerts auf Basis der in der Praxis der Unternehmensbewertung und
Rechtsprechung anerkannten Bewertungsmethoden ermittelt. Hiernach hat ValueTrust eine
Bandbreite der objektivierten Unternehmenswerte nach dem IDW Standard 1, Grundsatze zur
Durchfihrung von Unternehmensbewertungen” (IDW S 1, Stand: 2. April 2008) in der Funktion
eines neutralen Gutachters abgeleitet. Darlber hinaus hat ValueTrust die ,,Best-Practice-Emp-
fehlungen Unternehmensbewertung” der Deutsche Vereinigung flr Finanzanalyse und Asset
Management e.V. (Stand: Dezember 2012), bericksichtigt. Im Sinne der DVFA-Empfehlungen
hat ValueTrust die Gutachtliche Stellungnahme in der Funktion eines unabhdngigen Sachver-
standigen abgegeben.

In Einklang mit der Rechtsprechung zur Ermittlung von angemessenen Abfindungen fir aktien-
rechtliche StrukturmalRnahmen hat ValueTrust eine Plausibilisierung der Unternehmenspla-
nung vorgenommen. Auf dieser Basis hat ValueTrust Werte des Eigenkapitals gemafR IDW S 1
vor und nach persénlichen Steuern sowie nach den DVFA-Empfehlungen vor persénlichen Steu-
ern ermittelt und Bandbreiten abgeleitet. Zudem wurden vergleichende Bewertungsverfahren
wie Borsen- und Transaktions-Multiplikatoren sowie der Borsenkurs der STADA angewandt.
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883. Zum Bewertungsstichtag 2. Februar 2018 stellen sich die Bandbreiten des Werts des Eigenka-
pitals in EUR Mio. bzw. des Werts je STADA-Aktie in EUR wie folgt dar:

Wert des Eigenkapitals in EUR Mio. Wert je Aktie in EUR

VWAP VWAP

4.072,3 65,41
1 3 . 4 9 "
Wert des Eigenkapitals nach yly) \WertdesEigenkapitals

e oo , rRepers Stevem e

Wert des Eigenkapitals vor
a2pe o

Borsen-
Transaktions-
e v

4.000 4.200 4.400 4.600 4.800 65,00 70,00 75,00 80,00

68,30 Wertdes Eigenkapitals vor 75,61
pers. Steuern

Borsen-

69,40 Transaktions- 72,20

Multiplikatoren

884. Die Bandbreite des Werts des Eigenkapitals nach persénlichen Steuern nach IDW S 1, welche
zur Bestimmung der Abfindung bei aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen herangezogen wird,
betragt EUR 4.371,5 Mio. bis EUR 4.660,2 Mio. Unter Berlicksichtigung von 62.258.129 ausste-
henden STADA-Aktien ergibt sich demnach eine Bandbreite fir die angemessene Abfindung
gemaR § 305 AktG von EUR 70,22 bis EUR 74,85 je STADA-Aktie.

885. Diese Bandbreite liegt oberhalb des Dreimonatsdurchschnittskurses (VWAP) vor Veroffentli-
chung der Absicht des Abschlusses eines BGAVs am 24. August 2017 i.H.v. EUR 65,41. Dieser
Wert bildet in der Rechtsprechung die Untergrenze der Abfindung.

886. Unter Berlcksichtigung von 62.258.129 ausstehenden Aktien ergibt sich auf Basis des Werts
des Eigenkapitals nach personlichen Steuern nach IDW S 1 eine Bandbreite des angemessenen
Ausgleichs gemall § 304 AktG von netto EUR 3,34 je STADA-Aktie bis EUR 3,55 bzw. brutto
EUR 3,61 bis EUR 3,84.
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887. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung im Sinne von § 293a Abs. 1 S. 2 AktG sind nicht
aufgetreten.

g88. Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten am 18. Dezember 2017 und
dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der auerordentlichen Hauptversammlung der STADA AG
am 2. Februar 2018 wesentliche Verdnderungen ergeben, die sich auf die Bemessung der Band-
breiten fur die angemessene Abfindung und den angemessenen Ausgleich auswirken, wiren
diese nachtraglich zu berlcksichtigen.

889. Wir erstatten diese Gutachtliche Stellungnahme nach bestem Wissen und Gewissen aufgrund
unserer sorgfaltigen Analysen sowie unter Bezugnahme auf die uns zur Verfigung gestellten
Unterlagen und erteilten Ausklnfte.

Munchen, 18. Dezember 2017

-

Prof. Dr. Christian Aders Florian Starck

Steuerberater
Vorstandsvorsitzender Vorstand
ValueTrust Financial Advisors SE ValueTrust Financial Advisors SE
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Anlagen
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1. Verzeichnis der wesentlichen verwendeten Unterlagen und Informationen

Fdr die Erstellung dieses Gutachtens wurden uns von der Gesellschaft im Wesentlichen die nach-
folgenden Unterlagen zur Verfligung gestellt:

Planungsrechnung der Geschaftsjahre 2018 bis 2020 der STADA AG, bestehend aus Pla-
nung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanzen, verabschiedet in der Aufsichts-
ratssitzung am 1. Dezember 2017

Planungsunterlagen der Geschéftsjahre 2018 bis 2020 der wesentlichen Tochtergesell-
schaften der STADA (,Budgetprasentationen®) sowie zusatzliche Planungsunterlagen des
Vorstands

Hochrechnung (Best Estimate) der STADA AG fiir die Konzernbilanz und die Konzern-Ge-
winn- und Verlustrechnung fir das Geschéaftsjahr 2017 mit Datum vom Oktober 2017

Budgetprasentation fir die Aufsichtsratssitzung am 30. November 2017

STADA-interne Unterlage zur zuklnftigen Biosimilars-Strategie vom November/Dezember
2017

Protokolle Gber Sitzungen des Aufsichtsrates der STADA AG der Geschaftsjahre 2016 und
2017 bis einschlielRlich 29. August 2017

Binding Term Sheet zur VeraulRerung der STADA-Vietnam Joint Venture Co. Ltd.

Prufungsberichte und Geschaftsberichte Gber die Konzernabschlisse der Geschaftsjahre
2014 bis 2016 der STADA sowie Quartalsberichte

Aktuelles Organigramm von STADA per 30. September 2017

Entwurf des gemeinsamen Berichts: ,,Gemeinsamer Bericht des Vorstands der STADA Arz-
neimittel Aktiengesellschaft, Bad Vilbel, und der Geschaftsfihrung der Nidda Healthcare
GmbH, Frankfurt am Main, gemal § 293 a Aktiengesetz Uber den Beherrschungs- und Ge-
winnabflhrungsvertrag zwischen der STADA Arzneimittel Aktiengesellschaft und der Nidda
Healthcare GmbH” vom 15. Dezember 2017 (,,Vertragsbericht”).
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2. Ansprechpartner

Im Rahmen unserer Tatigkeiten standen uns im Wesentlichen folgende Personen (in alphabetischer
Reihenfolge) als Ansprechpartner seitens STADA zur Verflgung:

= Tim Adolphs, Vice President Corporate Controlling

= Dr. Claudio Albrecht, Vorstandsvorsitzender

= Daniel Buschmann, Director Tax Management Services

= Torsten Eisenbach, Vice President Corporate Accounting

= Marcus Engelbrecht, Director Management Reporting & Corporate Planning
= Christian Géllert, Senior Vice President Corporate Accounting & Tax

=  Mark Keatley, Vorstand Finanzen

= Frank Seiler, Vice President Corporate Treasury

=  Dr. Anna Wilcken, Director Corporate Governance

Im Rahmen unserer Tatigkeiten standen uns im Wesentlichen folgende Personen (in alphabetischer
Reihenfolge) als Ansprechpartner seitens der Nidda Healthcare zur Verfligung:

=  Thomas Allen
= Andreas Grundhofer
=  Matthew Norton

= Jan Schonfeld
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5. Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnung

in EUR Mio.

Ergebnis vor Ertragsteuern
- Ertragssteuern
+ Abschreibungen
-/(+) Verdnderung der Vorrite
-/(+) Verdnderung der Ford. und sonst. Vermégenswerte
-/(+) Verdnderung der aktiven latenten Steuern
-/(+) Verdnderung des Sonstigen Umlaufvermégens
+/(-) Veranderung der Ruckstellungen
+/(-) Verdnderung der unverzinslichen Verbindlichkeiten
+/(-) Veranderung der passiven latenten Steuern
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

(+)/- (Investitionen) / Desinvestitionen in das AV
(+)/- (Investitionen) / Desinvestitionen in Finanzanlagen
Cashflow aus Investitionstatigkeit

+/(-) Einzahlungen aus Kapitalerhéhung
+/(-) Verdnderung der verzinslichen Verbindlichkeiten
- Ausschittung des Flow-to-Equity (FTE)

Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Veranderung Liquide Mittel

Summe Mittelherkunft
Summe Mittelverwendung
Delta Mittelherkunft
Verdnderung Kasse
Verdnderung Kontokorrent

VALUETRUST

Planung Konvergenz vV

2018 2019 2020 2021 2022 2023
302,3 361,3 393,5 436,5 460,9 466,6 472,5
-83,1 -98,5 -105,1 -116,5 -123,1 -124,6 -126,2
134,7 137,0 136,0 156,7 177,3 179,5 181,8
-49,6 -18,0 -41,5 -26,6 -17,7 -8,1 -8,2
-92,3 -27,5 -9,7 -28,4 -18,8 -8,5 -8,6
-0,3 0,4 0,3 1,2 0,8 0,3 0,4
-9,3 -9,8 -29,8 -9,2 -6,1 -2,7 -2,8
-1,7 0,5 0,8 0,8 0,5 0,2 0,2
52,5 58,6 40,2 39,1 27,6 11,5 11,7
-2,6 -2,9 -2,2 4,2 2,8 1,2 1,2
250,7 401,1 382,4 457,6 504,1 515,6 522,0
-136,2 -182,3 -190,4 -199,0 -201,6 -204,6 -207,2
-0,5 -0,5 -0,5 - - -0,3 -0,3
-136,8 -182,9 -190,9 -199,0 -201,6 -204,9 -207,5
-91,5 -8,6 -11,7 - - 15,7 15,9
-88,3 -185,8 -159,3 -238,2 -283,3 -324,3 -328,3
-179,8 -194,4 -171,0 -238,2 -283,3 -308,6 -312,5
-66,0 23,8 20,5 20,3 19,2 2,1 2,1
87,5 124,7 156,1 125,7 85,4 46,4 47,0
153,5 100,8 135,6 105,4 66,2 44,4 449
-66,0 23,8 20,5 20,3 19,2 2,1 2,1
-66,0 23,8 20,5 20,3 19,2 2,1 2,1
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6. Anpassungen der Gewinn- und Verlustrechnung

Im Folgenden stellen wir die verabschiedete Planungsrechnung der Gewinn- und Verlustrechnung
der STADA der Geschaftsjahre 2018 bis 2020 und unsere Anpassungen der Planungsrechnung, die
wir nachfolgend im Einzelnen beschreiben, dar:

Bereinigte inn- und Verlustrect Verabschiedete Planung Planung
in EUR Mio. 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Umsatzerlose 2.414,5 2.520,8 2.676,9 - - - 2.414,5 2.520,8 2.676,9
Wachstum in % 4,8% 4,4% 6,2% 4,8% 4,4% 6,2%
Herstellungskosten -1.177,4 -1.190,9 -1.272,3 - - - -1.177,4 -1.190,9 -1.272,3
Bruttoergebnis vom Umsatz 1.237,1 1.329,9 1.404,6 - - - 1.237,1 1.329,9 1.404,6
in % der Umsatzerlose 51,2% 52,8% 52,5% 51,2% 52,8% 52,5%
Vertriebs- und allgemeine Verwaltungskosten -780,3 -811,0 -848,1 - - - -780,3 -811,0 -848,1
davon Vertriebskosten -570,0 -611,9 -644,4 - - - -570,0 -611,9 -644,4
davon allgemeine Verwaltungskosten -210,3 -199,1 -203,7 - - - -210,3 -199,1 -203,7
Forschungs- und Entwicklungskosten -85,6 -89,4 -99,5 - - - -85,6 -89,4 -99,5
Sonstige Ertrage 2,1 1,2 0,0 0,6 0,6 0,6 2,7 1,7 0,6
Andere Aufwendungen -25,7 -25,9 -25,3 0,2 0,2 0,2 -25,5 -25,8 -25,2
EBIT 347,6 404,6 431,7 0,8 0,8 0,7 348,4 405,4 432,4
in % der Umsatzerlése 14,4% 16,1% 16,1% 14,4% 16,1% 16,2%
Summe Abschreibungen (lber alle Funktionskosten) 135,0 137,2 136,1 -0,2 -0,2 -0,2 134,7 137,0 136,0
EBITDA 482,5 541,8 567,8 0,6 0,6 0,6 483,1 542,4 568,4
in % der Umsatzerlose 20,0% 21,5% 21,2% 20,0% 21,5% 21,2%
Finanzergebnis -45,5 -43,5 -38,4 -0,6 -0,6 -0,6 -46,1 -44,1 -39,0
Ergebnis vor Ertragsteuern 302,1 361,1 393,3 0,2 0,2 0,2 302,3 361,3 393,5
in % der Umsatzerlése 12,5% 14,3% 14,7% 12,5% 14,3% 14,7%
Ertragsteuern -83,1 -98,5 -105,1 - - - -83,1 -98,5 -105,1
Effektive Steuerrate (in %) -27,5% -27,3% -26,7% 27,5% 27,2% 26,7%
Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag 219,0 262,7 288,2 0,2 0,2 0,2 219,2 262,9 288,4
in % der Umsatzerlése 9,1% 10,4% 10,8% 9,1% 10,4% 10,8%
Minderheitenanteil 3,5 3,6 3,9 -3,5 -3,6 -3,9

Zusammenfassend haben wir die folgenden inhaltlichen und bewertungstechnischen Anpassungen
an der von STADA bereitgestellten, verabschiedeten Planung der Gewinn- und Verlustrechnung
vorgenommen, um zur Planung zu gelangen, welche wir im Rahmen der Bewertung genutzt haben.

Bewertungstechnische Anpassungen:

= Das Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen wurde aus dem Finanzergebnis
in den Posten sonstige Ertrdge in Anlehnung an die externe Berichtserstattung umgeglie-
dert.?®

= Zur vollstandigen Integration zwischen Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanzplanun-
gen wurden die Abschreibungen um unwesentliche Differenzen angepasst.

= Zudem wurde der geplante Minderheitenanteil nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung
berlcksichtigt, da die Minderheiten separat als Sonderwert berlcksichtigt wurden.

246 Vgl. STADA, Geschéftsbericht 2016, S. 39.

236



VALUETRUST

7. Anpassungen der Bilanz

Im Folgenden stellen wir die verabschiedete Planungsrechnung der Bilanzen der STADA zum

31. Dezember 2018 bis 31. Dezember 2020 und unsere Anpassungen der Planungsrechnung, die

wir nachfolgend im Einzelnen beschreiben, dar:

Bilanz Bereinigt Verabschiedete Planung A Planung

in EUR Mio. per 31. Dezember BE 2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Immaterielle Vermogenswerte 1,501.4 1,429.7 1,440.9 1,464.3 41.1 55.8 69.7 1,470.8 1,496.7 1,534.1
Sachanlagen 337.8 359.1 3721 383.2 10.8 17.2 232 369.9 389.3 406.4
Finanzanlagen 19.3 50.8 51.4 51.9 -31.0 -31.0 -31.0 19.8 204 20.9
Anlagevermégen 1,858.5 1,839.6 1,864.3 1,899.5 20.9 42.1 61.9 1,860.5 1,906.4 1,961.4
Vorrate 496.8 546.4 564.4 605.9 - - - 546.4 564.4 605.9
Forderungen 503.2 595.5 623.0 632.7 - - - 595.5 623.0 632.7
Liquide Mittel 149.1 90.0 154.7 215.2 -6.8 -47.7 -87.7 83.2 107.0 127.5
Sonstiges Umlaufvermégen 102.6 112.5 121.5 150.8 - - - 112.5 121.5 150.8
Aktive latente Steuern 25.5 25.2 25.6 25.9 - - - 25.2 25.6 25.9
Umlaufvermogen 1,277.3 1,369.6 1,489.3 1,630.4 -6.8 -47.7 -87.7 1,362.8 1,4415 1,542.7
Summe Aktiva 3,135.7 3,209.2 3,353.6 3,529.9 14.1 -5.7 -25.8 3,223.3 3,347.9 3,504.1
Eigenkapital 949.9 1,098.4 1,241.2 1,380.1 -17.6 -83.4 -93.2 1,080.8 1,157.8 1,286.9
Ruckstellungen 17.6 56.0 56.5 57.8 -40.1 -40.1 -40.6 15.9 16.4 17.2
Passive latente Steuern 99.0 96.5 93.6 914 - - - 96.5 93.6 914
Verzinsliche Verbindlichkeiten 1,364.3 1,232.8 1,224.1 1,211.9 40.1 40.1 40.6 1,272.8 1,264.2 1,252.5
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 704.8 725.5 738.2 788.7 317 77.7 67.4 757.3 815.9 856.1
Summe Passiva 3,135.7 3,209.2 3,353.6 3,529.9 14.1 -5.7 -25.8 3,223.3 3,347.9 3,504.1

Zusammenfassend haben wir die folgenden inhaltlichen und bewertungstechnischen Anpassun-

gen an der von STADA bereitgestellten, verabschiedeten Bilanzplanung vorgenommen, um zur

Planung zu gelangen, welche wir im Rahmen der Bewertung genutzt haben:

Bewertungstechnische Anpassungen:

= Fir Bewertungszwecke wurde die in Kapitel 2.3.5.2. erlduterte Aufsatzbilanz verwendet.

= Die Pensionsrickstellungen wurden statt dem Posten Rickstellungen dem Posten verzinsli-

che Verbindlichkeiten zugeordnet.

= Firdie Unternehmensbewertung wurde ein integriertes Planungsmodell, bestehend aus Ge-

winn- und Verlustrechnungsplanung, Bilanzplanung und Cashflow-Ableitung verwendet. Um
eine indirekte Cashflow-Ableitung ohne Berlcksichtigung von Translationseffekten aus
Fremdwahrungen vornehmen zu kénnen, wurde die Bilanzplanung der Gesellschaft ange-
passt und unter Bezugnahme auf die von STADA geplante Neubewertungsriicklage ein Aus-
gleichsposten flur Fremdwahrungseffekte in den sonstigen Verbindlichkeiten in Abstimmung
mit der Gesellschaft erfasst. Der Ausgleichsposten betrdgt jeweils zum 31. Dezember 2018

bis 2020 EUR 31,7 Mio., EUR 77,7 Mio. und EUR 67,4 Mio.

= Der geplante Bilanzposten Finanzanlagen enthélt den Uber den Detailplanungszeitraum kon-
stant geplanten Kaufpreis i.H.v. EUR 31,0 Mio. flr das im Verkaufsprozess befindliche Joint
Venture STADA Vietnam J.V. Co. Ltd. Dieser wird separat als Sonderwert bericksichtigt und

folglich aus der Bilanzplanung bereinigt.
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Im Bewertungsmodell wurde in Abweichung zur Planung der Gesellschaft eine phasenglei-
che Dividendenausschittung vorgenommen, sodass bereits aufgrund dieses Effekts der Be-
stand an liquiden Mitteln abweicht.

Laut Aussagen der Gesellschaft ist flir den Geschaftsbetrieb der STADA ein operativer Min-
destbestand an liquiden Mitteln i.H.v. EUR 140,0 Mio. bis EUR 180,0 Mio. notwendig, was
einer Quote in Bezug auf die Umsatzerldse i.H.v. 5,8% bis 7,5% im Geschéftsjahr 2018 ent-
spricht. Fir die langfristige Planung der operativen Mindestliquiditdt orientierten wir uns am
unteren Ende der Bandbreite und nahmen eine lineare Konvergenz des Mindestbestands an
liquiden Mitteln auf 5,8% der Umsatzerldse bis zum Geschaftsjahr 2022 an.

Analog zur Gewinn- und Verlustrechnung wurde der im Eigenkapital enthaltene Anteil ande-
rer Gesellschafter (Minderheitenanteil) nicht fortentwickelt. Stattdessen erfolgte eine sepa-
rate Bewertung dieser Minderheiten als Sonderwert.



9. Peer Group-Auswahl

VALUETRUST

Im Rahmen der Peer Group- Auswahl ergab sich nach einem ersten Screening eine Grundgesamt-

heit von 90 Unternehmen, die wir anhand von geografischen Umsatzverteilungen und den spezifi-

schen Geschéaftsmodellen auf eine Liste von 23 Unternehmen eingegrenzt haben (Shortlist):

Peer Group-Auswahl ("Shortlist")

Vergleichsunternehmen Land Peer Group
Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyilvanosan Mukédo Rt. Ungarn ja
Krka d.d. Slowenien ja
Mylan N.V. GrofRbritannien ja
Dr. Reddy's Laboratories Limited Indien ja
Perrigo Company plc Irland ja
Hikma Pharmaceuticals PLC GroRbritannien ja
Vifor Pharma AG Schweiz ja
Laboratorios Farmaceuticos ROVI, S.A. Spanien ja
Aspen Pharmacare Holdings Limited Sudafrika ja
Recordati S.p.A. Italien ja
Impax Laboratories, Inc. USA ja
Mallinckrodt Public Limited Company GroRbritannien ja
Almirall, S.A. Spanien nein
Prestige Brands Holdings, Inc. USA nein
HAEMATO AG Deutschland nein
Beiersdorf Aktiengesellschaft Deutschland nein
Sinclair Pharma plc GrofRbritannien nein
Allergan plc Irland nein
Lannett Company, Inc. USA nein
Sanofi Frankreich nein
Teva Pharmaceutical Industries Limited Israel nein
Mayne Pharma Group Limited Australien nein
ANI Pharmaceuticals, Inc. USA nein

Nach detaillierter Analyse dieser Unternehmen und unter BerUcksichtigung von geografischen, ge-

schaftsmodellspezifischen und finanziellen Selektionskriterien wurde die Shortlist auf eine Peer

Group von 12 Vergleichsunternehmen eingegrenz

27 Vgl. Kapitel 2.4.2
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10. Definition wesentlicher Kennzahlen

CAPEX:
Umsatzerloset

Investitionsquote; =

Verbindlichkeiten aus Lul:'- 360
Bereinigte Herstellungskosten;

Kreditorenlaufzeit (DPO) =

Forderungen aus LuLs* 360

Debitorenlaufzeit (DSO). = "
Umsatzerloset

Vorrate:- 360
Bereinigte Herstellungskosten;

Vorratsdauer (DIH)¢ =

EBIT:
Invested Capital (IC)1

Rendite a.d. einges. Kapital (ROCE):=

Umsatzerloset

Kapital hlag:=
apttalumschiag: Invested Capital (IC)t1

Verzinsliche Verbindlichkeiten:

Verschuld d (Bw.)t=
erschuldungsgrad (Bw.): Buchwert des Eigenkapitals:

Verzinsliche Verbindlichkeiten;
(Markt-)Wert des Eigenkapitals:

Verschuldungsgrad (Mw.):=

Jahresiberschuss;

Ei kapitalrendite: (ROE) =
lgenkapitalrendite: ) Buchwert des Eigenkapitalst.;

Umsatzerloset
Invested Capital (IC)t4

Kapitalumschlagshaufigkeit; =

! Verbindlichkeiten aus LuL. beinhalten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen inklusive gegenlber nicht konsolidierten Konzerngesell-
schaften,, erhaltene Anzahlungen, und Verbindlichkeiten aus ausstehenden Kostenrechnungen.

2 Forderungen aus LuL; beinhalten Forderungen aus Lieferungen und Leistungen inklusive gegen verbundene Unternehmen,.

3 Vorrate, beinhalten Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe,, unfertige Erzeugnisse und Leistungen,, fertige Erzeugnisse;, geleistete Anzahlungen,.
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