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Zwischenerkldrung zur Priifung der Angemessenheit des Unternehmenswerts der PharmaSGP
Holding SE, Grafelfing, und der angemessenen Abfindung zum Tag der beschlussfassenden
Hauptversammlung anlidsslich der beabsichtigten Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare der PharmaSGP Holding SE, Grifelfing auf die FUTRUE GmbH, Gréfelfing,
zum Bewertungsstichtag 31. Oktober 2025

Sehr geehrte Damen und Herren,

in unserem Prifungsbericht vom 18. September 2025 (,Prifungsbericht®) haben wir in unserer
Eigenschaft als gerichtlich bestellter Prufer die Angemessenheit der festgelegten Abfindung anlasslich
der beabsichtigen Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der PharmaSGP Holding SE,
Gréafelfing (,PharmaSGP Holding SE“ oder ,Gesellschaft® und, zusammen mit ihren
Tochtergesellschaften, ,PharmaSGP-Konzern“ oder, ,PharmaSGP“), auf die FUTRUE GmbH,
Gréfelfing (,FUTRUE®), gemalR §§ 327a ff. AktG uUberprift und bestatigt, dass nach unseren
Feststellungen die von Ihnen festgelegte Abfindung in Héhe von EUR 29,33 je ausstehender Stiickaktie
der PharmaSGP Holding SE (,PharmaSGP-Aktie“) zum Bewertungsstichtag 31. Oktober 2025 bei
einem Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern von 3,00% und einer Marktrisikopramie nach
personlichen Ertragsteuern von 5,50% angemessen ist. Weiterhin haben wir Gberprift und bestatigt,
dass die angemessene Barabfindung bei einem Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern von
3,25% und einer Marktrisikoprdmie nach personlichen Ertragsteuern von 5,25% EUR 29,50 je
PharmaSGP-Aktie entspricht. Dies geschah vor dem Hintergrund, dass sich zum Abschluss der
Bewertungsarbeiten am Tag der Hauptversammlung am 31. Oktober 2025 eine Anpassung des
Unternehmenswertes aufgrund steigender Renditen fir risikolose Bundesanleihen abzeichnete.

Im Zeitraum zwischen der Vorlage unseres Prifungsberichts am 18. September 2025 und dem Datum
dieser Zwischenerklarung haben wir eine Uberpriifung der fortbestehenden Aktualitat der
herangezogenen Bewertungsparameter vorgenommen. Ziel dieser Uberpriifung war es insbesondere
festzustellen, ob seit dem Zeitpunkt der Berichtserstattung wesentliche Veranderungen in der
Vermdgens-, Finanz- oder Ertragslage der PharmaSGP oder in den zugrunde gelegten
Kapitalkostenparametern eingetreten waren, die eine Anpassung der ermittelten Barabfindung
erforderlich machen.

Zur Beurteilung der fortbestehenden Aktualitdt der Bewertungsparameter haben wir uns vom Vorstand
der Gesellschaft eine Darstellung der wirtschaftlichen Entwicklung darlegen lassen. Nach den
Ausflhrungen des Vorstands der Gesellschaft haben sich aufgrund des Geschaftsverlaufs in der
jungsten Vergangenheit konkrete Anhaltspunkte ergeben, nach denen die urspringliche

Sitz der Gesellschaft: Miinchen

Registergericht: Amtsgericht Minchen HRB 202 025
USt.-IdNr.: DE 815 419 206

Geschaftsfuhrer: Jirgen Zapf, Wirtschaftsprifer, Steuerberater
Ines Berger, Wirtschaftspriferin, Steuerberaterin

AlvarezandMarsal.com



Zwischenerklarung zur Prifung der Angemessenheit der
angemessenen Abfindung

28. Oktober 2025

Seite 2

Unternehmensplanung nicht mehr in jeder Hinsicht den heutigen Erwartungen des Vorstands entspricht.
In der Folge wurde eine Aktualisierung der Planungsrechnung vorgenommen.

Der Vorstand der PharmaSGP hat uns mit Datum vom 28. Oktober 2025 eine Vollstéandigkeitserklarung
hinsichtlich der aktualisierten Planungsrechnung abgegeben und darin schriftlich versichert, dass die
Auskilnfte, die fir die Ermittlung der aktualisierten, angemessenen Barabfindung von Bedeutung sind,
nach seiner Kenntnis vollstdndig und in allen wesentlichen Aspekten richtig erteilt worden sind.

Dariiber hinaus hat die mit der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts der PharmaSGP
Holding SE beauftragte ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Minchen (,ValueTrust®,
.,Bewertungsgutachterin“) mit Datum vom 28. Oktober 2025 eine Zwischenerklarung zur Gutachtlichen
Stellungnahme zur Ermittlung des Werts des Eigenkapitals der PharmaSGP Holding SE,
Gréfelfing/Deutschland zum 31. Oktober 2025 erteilt (,Zwischenerklarung®). In einem Nachtrag zum
Ubertragungsbericht macht sich FUTRUE die Ausfiihrungen von ValueTrust in der Zwischenerklarung
zum aktualisierten Wert des Eigenkapitals der PharmaSGP Holding SE sowie zur angemessenen
Barabfindung vollstandig zu eigen.

In der Zwischenerklarung erklart die Bewertungsgutachterin, dass sie aufgrund der von der PharmaSGP
Holding SE erhaltenen aktualisierten Unternehmensplanung sowie Veranderungen in den zugrunde
gelegten Kapitalkostenparametern zu der Einschatzung kommt, dass sich der in der Gutachtlichen
Stellungnahme vom 17. September 2025 zur Ermittlung des Wert des Eigenkapitals der PharmaSGP
Holding SE, Gréfelfing/Deutschland zum 31. Oktober 2025 (,Bewertungsgutachten®) ermittelte Wert
des Eigenkapitals der PharmaSGP Holding SE erhéht hat und damit die angemessene Barabfindung
gestiegen ist.

Die aktualisierte Unternehmensplanung des PharmaSGP-Konzerns berlcksichtigt eine Anpassung der
Planung sowohl fiir das Bestandsportfolio! als auch das Neuproduktgeschaft im Hinblick auf das
Umsatzniveau und die Profitabilitadt (siehe Abschnitt 1.1). Die Veranderungen der zugrunde gelegten
Kapitalkostenparameter betreffen eine Anhebung des Basiszinssatzes (siehe Abschnitt 2.1) und einen
Ruckgang der Marktrisikopramie (siehe Abschnitt 2.2) welche sich, wie zuvor erwahnt, bereits zum
Abschluss der Bewertungsarbeiten abzeichneten.

Die Uberpriifung der aktualisierten Ermittiung der Héhe der angemessenen Barabfindung wird in den
nachfolgenden Abschnitten ausgefiihrt.

1. Aktualisierte Planungsrechnung

1.1. Wirtschaftliche Entwicklung

Auf Basis der jingsten Unternehmensentwicklung kam es zu einer Anpassung der
Unternehmensplanung, welche i.W. im Zusammenhang mit den vorlaufigen Ist-Zahlen fiir das dritte
Quartal 2025 steht. Bei der Entwicklung der Bestandsprodukte waren hauptsachlich moderate
Schwankungen der Produktverkdufe sowie der Marketingaufwendungen je nach Produkt sowohl nach
oben als auch nach unten zu verzeichnen. Insgesamt blieb die Entwicklung des Bestandsportfolios im
Vergleich zu den urspriinglichen Erwartungen leicht zurick.

Das Geschaft mit den kirzlich neu am Markt eingefiihrten Produkten im Bereich der
Nahrungserganzungsmittel war nach Auskunft des Vorstands von einem, im Vergleich zur
urspringlichen Erwartung, deutlich schnelleren Hochlauf der Produktverkaufe gepragt.

Der Erfolg der Neuprodukte am Markt wird laut Vorstand der Gesellschaft im Wesentlichen auf die
aulRergewohnlich erfolgreiche ,.360-Grad-Werbekampagne® zuriickgefiihrt. Hierbei wurde erstmal in der

' Der Begriff Bestandsportfolio bzw. Bestandsprodukte bezieht sich auf samtliche Produkte der
PharmaSGP exklusive der unter dem Markennamen pureSGP® vertriebenen
Nahrungserganzungsmittel, die im Folgenden auch als ,Neuprodukte® bzw. ,Neuproduktgeschaft"
bezeichnet werden.
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Geschichte der Gesellschaft auf eine einheitliche und gleichzeitige Werbekampagne in allen Kanalen
(TV, Print und Online) durchgefihrt.

Bereits aufgrund von Auswertungen fir den Geschaftsverlauf im August 2025 zeichnete sich hieraus
eine Verbesserung der Umsatzaussichten sowie der mittelfristigen Profitabilitatslage der unter der Marke
pureSGP® vertriebenen Produkte ab, welche sich im Verlauf des Septembers 2025 weiter bestatigte.

In der Folge wurde die Unternehmensplanung der Gesellschaft hinsichtlich des Produktneugeschafts
nunmehr im Hinblick auf das Umsatzniveau und die Produktprofitabilitat in der Anlaufphase angehoben.
Langfristig geht der Vorstand nunmehr von einem im Vergleich zur Ursprungsplanung leicht héheren
Umsatzniveau fiur die entsprechenden Produkte aus. Das urspringlich geplante nachhaltige
Profitabilitatsniveau bleibt dabei unverandert.

1.2 Keine wesentlichen sonstigen Veranderungen

Dariiber hinaus sind auskunftsgemaf keine wesentlichen bilanziellen Veranderungen zu verzeichnen.
Weiterhin wurde vom Vorstand der Gesellschaft erortert, dass sich keine signifikanten Veranderungen
im allgemeinen Marktumfeld oder der Wettbewerbssituation ergeben haben.

1.3 Aktualisierte Unternehmensplanung

Infolge der aktualisierten Unternehmensplanung andern sich die in der Bewertung beriicksichtigten
Umsatzerlose sowie das EBITDA des PharmaSGP-Konzerns im Planungszeitraum (GJ25-27), der
Ubergangsphase (GJ28-29) und dem Zeitraum der Ewigen Rente (GJ30) wie folgt:

PharmaSGP-Konzern — Aktualisierte Unternehmensplanung

Ist Budget Plan Plan Trans Trans TV
EUR Mio. GJ24 GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30ff.
Umsatzerlose 118,8 142,5 155,1 161,2 165,8 167,4 169,1
EBITDA 37,2 38,2 39,5 39,8 40,9 41,3 41,7
EBITDA-Marge in % 31,3% 26,8%  254% 24,7%  24,7%  24,7% 24,7%
Verénderung der Umsatzerlése zur Ursprungsplanung N/A 4,7 7,4 6,7 6,9 7,0 7,1
Verénderung des EBITDA zur Ursprungsplanung N/A 1,1 2,0 2,1 2,0 1,6 1,1

2 Uberpriifung der aktualisierten Kapitalkostenparameter
2.1 Basiszinssatz

Die Bewertungsgutachterin hat fiir Zwecke der Zwischenerklarung einen aktualisierten Basiszinssatz auf
Grundlage von Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank abgeleitet und (ber einen
Dreimonatszeitraum geglattet. Der errechnete gerundete barwertdquivalente einheitliche Basiszinssatz
betragt nach den Ausfihrungen der Bewertungsgutachterin zum 27. Oktober 2025 3,25% vor
personlichen Ertragsteuern und 2,39% nach personlichen Ertragsteuern (vormals 3,00% vor
personlichen Ertragsteuern und 2,21% % nach personlichen Ertragsteuern). Die Bewertungsgutachterin
hatte bereits im Bewertungsgutachten vom 17. September 2025 darauf hingewiesen, dass es aufgrund
der damaligen Entwicklung der Renditen von Bundesanleihen zu einem Anstieg des Basiszinssatzes
zum Tage der beschlussfassenden Hauptversammlung am 31. Oktober 2025 kommen konnte.

Wir haben die Ableitung des aktualisierten Basiszinssatzes durch die Bewertungsgutachterin anhand
eigener Berechnungen nachvollzogen. Wir halten den von der Bewertungsgutachterin angesetzten
risikolosen Basiszinssatz i.H.v. 3,25% vor persdnlichen Ertragsteuern und 2,39% nach persénlichen
Ertragsteuern zum heutigen Tage fir sachgerecht und angemessen.

2.2 Marktrisikopramie

Im Rahmen der Aktualisierung der Bewertung wurden auch die Annahmen zur Hoéhe der aktuell
anwendbaren Marktrisikopréamie Uberpruft. Diese wurde durch die Bewertungsgutachterin mit 5,25%
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angesetzt. Wie zuvor erlautert entspricht dies dem Wert, welcher zuvor aufgrund der mdglichen
Anderung des Basiszinssatzes abgeleitet und im Bewertungsgutachten diskutiert wurde.

Die Bewertungsgutachterin nimmt weiterhin Bezug auf die am 22. September 2025 — und somit nach
Fertigstellung des Bewertungsgutachtens und des Prufungsberichts — verdffentlichte aktualisierte
Kapitalkostenempfehlung des Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des
Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (FAUB). Die neue empfohlene Bandbreite der
Marktrisikopramie vor personlichen Ertragsteuern betragt 5,25% bis 6,75% sowie nach personlichen
Ertragsteuern 4,50% bis 5,75%.

Die berlcksichtigte Marktrisikopramie von 5,25% nach persdnlichen Ertragsteuern liegt damit in der
Bandbreite der neuen FAUB-Empfehlung. Wir haben die Hohe der verwendeten Marktrisikopramie mit
unseren eigenen Analysen zur impliziten Marktrisikopramie Uberprift und erachten diese fir
angemessen.

2.3 Betafaktor

Die Bewertungsgutachterin hat fir Zwecke der Zwischenerklarung eine Aktualisierung der Ermittlung der
Betafaktoren zum 24. Oktober 2025 (einschlieRlich) vorgenommen. Die Betafaktoren wurden hierbei auf
Basis der gleichen Vergleichsgruppe sowie einer identischen Berechnungsweise abgeleitet. Die
Bewertungsgutachterin hat hierbei einen durchschnittlichen unverschuldeten Betafaktor i.H.v. 0,78 bzw.
einen unverschuldeten Medianwert des Betafaktors von ebenfalls 0,78 ermittelt?> und der Bewertung
weiterhin den urspriinglich beriicksichtigten unverschuldeten Betafaktor von 0,75 zugrunde gelegt. Wir
haben die Berechnung des aktualisierten Betafaktors mit eigenen Analysen geprift und kommen zu dem
Schluss, dass ein unverschuldeter Betafaktor von 0,75 weiterhin sachgerecht ist.

2.4 Wachstumsabschlag

Den im Rahmen der Gutachtlichen Stellungnahme durch die Bewertungsgutachterin angesetzte
nachhaltige Wachstumsabschlag i.H.v. 1,0% erachten wir weiterhin als angemessen.

3 Uberpriifung des aktualisierten Unternehmenswerts

Unter Zugrundelegung der aktualisierten Kapitalkostenparameter ermittelte die Bewertungsgutachterin
einen Unternehmenswert der Gesellschaft nach personlichen Ertragsteuern zum 31. Oktober 2025 i.H.v.
rd. EUR 339,6 Mio. Auf Basis der 11.512.512 im Umlauf befindlichen PharmaSGP-Aktien resultiert
hieraus ein anteiliger Unternehmenswert von EUR 29,50 je PharmaSGP-Aktie. Dieser
Unternehmenswert wurde bereits im urspriinglichen Bewertungsgutachten entsprechend ausgewiesen
und im Rahmen unserer Priifung nachvollzogen.

Die aktualisierte Unternehmensplanung und die daraus resultierenden veranderten Ertragsaussichten
des PharmaSGP-Konzerns wurde durch die Bewertungsgutachterin in ihrer Zwischenerklarung als
Sonderwert  berlcksichtigt. Nach den Ausfiuhrungen der Bewertungsgutachterin in der
Zwischenerklarung betragt der Sonderwert nach personlichen Steuern rd. EUR 13,1 Mio., was einem
Wert je PharmaSGP-Aktie von EUR 1,14 entspricht.

Daraus ergibt sich eine aktualisierte Barabfindung je PharmaSGP-Aktie i.H.v. EUR 30,64. Wir haben die
von der Bewertungsgutachterin in ihrer Zwischenerklarung vorgenommene Aktualisierung der
Bewertung Uberprift und erachten die Ermittlung der aktualisierten Barabfindung flir sachgerecht.

Neben der Uberprifung der von der Bewertungsgutachterin als Sonderwert beriicksichtigten
Ergebnisdifferenz zwischen der aktualisierten Unternehmensplanung und der am 12. August 2025
verabschiedeten Planung haben wir zudem eine Alternativrechnung aufgestellt. Diese

2 Auf Basis des Durchschnitts der durchschnittlichen unverschuldeten Betafaktoren bzw. der
unverschuldeten Medianwerte Uber die Finf- und Zweijahresbetrachtungen.
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Alternativrechnung  unterstellt  eine  Berucksichtigung des  aktualisierten  vollstandigen
Unternehmensplans in der Ertragswertberechnung. Der hieraus abgeleitete Unternehmenswert liegt
geringfiigig unter dem von der Bewertungsgutachterin ermittelten Unternehmenswert. Vor diesem
Hintergrund erachten wir die von der Bewertungsgutachterin gewahlte Vorgehensweise und die daraus
resultierende Barabfindung fiir vorteilhaft im Sinne der Minderheitsaktionare.

4 Angemessene Barabfindung

Auf Grundlage der von der Bewertungsgutachterin erteilten Zwischenerklarung sowie unserer eigenen
Prifungshandlungen bestatigen wir, dass die von lhnen festgelegte aktualisierte Barabfindung fur die
Minderheitsaktionare der PharmaSGP Holding SE, Gréafelfing, i.H.v. EUR 30,64 je PharmaSGP-Aktie
zum Bewertungsstichtag 31. Oktober 2025 angemessen ist.

Wir werden in der Zeit zwischen dem Datum dieser Zwischenerklarung bis zum Tag der
Hauptversammlung am 31. Oktober 2025 die Wertentwicklung der Gesellschaft weiter beobachten und
am Tag der Hauptversammlung eine Stichtagserklarung einholen.

Mit freundlichen Grif3en

A&M GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft

¢ /%
Dr. Tim Laas - Wirtschaftsprifer Michael Englert
Managing Director Associate Director
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