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Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2020 gab es bei der HAEMATO AG wichtige neue
Weichenstellungen. Seit Anfang Juli 2020 ist die M1 Kliniken AG der neue Grof3ak-
tionar der HAEMATO AG. Durch die Eingliederung der HAEMATO AG in die auf
Schénheitsbehandlungen spezialisierten M1 Kliniken AG soll kiinftig auch der
Bereich asthetische Behandlungen adressiert werden. Die begonnene Neustruktu-
rierung wurde im Dezember mit der Einbringung der M1 Aesthetics GmbH in die
HAEMATO AG fortgesetzt. Seit Ende November 2020 ist Patrick Brenske CEO der
HAEMATO AG. GBC-Analyst Cosmin Filker hat mit Patrick Brenske uber die jings-
te Entwicklung der HAEMATO AG gesprochen.

GBC AG: Herr Brenske, im vergangenen Jahr hat die HAEMATO AG Uber die Ein-
gliederung in den M1-Konzern und durch die Einbringung der M1 Aesthetics die
Geschéaftsaktivitaten erweitert. Kénnen Sie die neue Strategie der HAEMATO erlau-
tern?

Patrick Brenske: Die Strategie der HAEMATO hat drei Komponenten. Zunachst gehort
hierzu unser Stammgeschéft im Bereich der Specialty Pharma. Dariiber hinaus ist dies
die zuklnftige Ausrichtung auf den Einkauf von Produkten fur Schénheitsbehandlungen.
Hier ist die HAEMATO aufgrund der Erfahrung im Einkauf von pharmazeutischen Pro-
dukten in ganz Europa sehr gut aufgestellt. Zudem sind die Margen fiir den Handel deut-
lich héher als im Stammgeschéft. Die dritte Komponente ist schlieRlich die Entwicklung
eigener Produkte fir Schonheitsbehandlungen. Auch hier ist die HAEMATO mit der
Zertifizierung nach DIN 13485 in einer sehr guten Position.

GBC AG: Sie erwahnten den Begriff Specialty Pharma. Was ist genau darunter zu
verstehen und wie grof3 ist der Markt hierfir?

Patrick Brenske: Bei Specialty Pharma - im engeren Sinne - handelt es sich um Medi-
kamente fir eine patientenindividuelle Behandlung von chronischen Krankheiten. Diese
personalisierten Medikamente, die unter der Beriicksichtigung wichtiger Parameter - z.B.
patientenindividuelle Blutwerte - zubereitet werden, kommen vor allem bei der Behand-
lung chronischer und genetisch bedingter Krankheiten wie Krebs oder Rheuma und bei
neurologischen Erkrankungen vermehrt zum Einsatz. Die aufwendige Forschung und
Entwicklung hat zur Folge, dass die Preise hther sind als bei gewthnlichen Arzneimit-
teln. Dieser Trend zur personalisierten Medikation verspricht deutlich bessere Behand-
lungsergebnisse und ist damit einer der Megatrends in der medizinischen Therapie. Der
Markt wéchst entsprechend mit durchschnittlich 10 % pro Jahr. Das Marktvolumen be-
tragt bereits heute ca. 10 Mrd € p.a..
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GBC AG: Wie sieht Ihre Expansionsstrategie aus? Welche Regionen und Produkte
stehen im Fokus?

Patrick Brenske: Im Stammgeschéft kdnnen wir im Bereich der Specialty Pharma mit
unserem Produktmix wieder an die historischen Wachstumsraten anknipfen. Dabei
helfen uns unsere Ausrichtung auf chronische Erkrankungen und unser Direktvertrieb an
Schwerpunktapotheken in Deutschland und Osterreich.

Zur ErschlieBung eines weiteren Wachstumsmarkts ist die HAEMATO Kkdrzlich in den
BtM-Handel eingestiegen. Medizinische Cannabisprodukte werden zur Behandlung von
Krankheiten wie Krebs, Epilepsie und chronischen Schmerzen eingesetzt. Diese Produk-
te sind bereits in Uber 40 Landern zugelassen. Das weltweite Marktvolumen fir
medizinisches Cannabis belief sich 2018 auf 13,4 Milliarden Dollar. Experten rechnen
damit, dass sich das Marktvolumen bis 2026 auf 148 Milliarden Dollar vergrof3ert. Der
Markt fir medizinisches Cannabis in Deutschland ist auch im Pandemiejahr 2020 um ca.
20% gewachsen.

Der Umgang mit Betaubungsmitteln nach § 3 BtMG, z&hlt zu den anspruchsvollsten
Dienstleistungen der Pharmalogistik. Die HAEMATO hat bereits die behordliche Zulas-
sung fir ihr neues BtM-Lager erhalten und dieses in Betrieb genommen. Der Markt fiir
Schonheitsbehandlungen respektive dessen Produktgeschaft wachst ebenfalls mit 10%
p.a. Dazu kommt die nationale und internationale Expansionsstrategie der M1, die das
Produktgeschaft der HAEMATO deutlich schneller als der Markt wachsen lassen wird.

GBC AG: Bei der bisherigen M1-Tochter M1 Aesthetics stand auch der Bereich
»Eigenmarken“ im Fokus. Sollen die Eigenmarken weiter forciert werden?

Patrick Brenske: Marktstudien zeigen, dass sich mit preislich attraktiven eigenen Pro-
dukten die Absatzmaérkte bis zu einem Faktor 5 vergroBern kdnnen. Als Hersteller sind
zudem die Margen deutlich gréRer als im reinen Handelsgeschéft, da die Wertschdp-
fungskette vertieft wird. Zwischen dem reinen Handelsgeschéft und der Herstellung
bieten sich auch kurzfristig realisierbare Kooperationen mit renommierten Herstellern an.

GBC AG: Mit der Eingliederung der M1 Aesthetics dirfte sich das Umsatz- und
Ergebnisbild der HAEMATO AG erheblich veréandern. Fir 2020 wird fur die M1
Aesthetics mit Umsétzen in Hohe von 30 Mio. € und einem EBIT von ca. 4 Mio. €
gerechnet. Ist mit einer hohen Dynamik nach Corona zu rechnen?

Patrick Brenske: Ja, wir rechnen mit zusatzlichen Impulsen fur die Zeit nach Corona.
Es wurden viele Behandlungen verschoben, die dann nachgeholt werden miissen. Die-
sen Effekt erwarten wir auch fir die Schénheitsbehandlungen. Da wir nicht wissen, wann
die Pandemie Uberwunden sein wird, ist es schwierig, quantitative Prognosen abzuge-
ben. Durch die weitere Expansion der M1-Gruppe im Bereich der minimalinvasiven Un-
terspritzungsbehandlungen erwarten wir aber erhebliche Wachstumsimpulse fir die M1
Aesthetics, was wiederum der HAEMATO zugutekommen wird.

GBC AG: Stand-Alone hatte die HAEMATO bereits sehr Uberzeugende 9-
Monatszahlen préasentiert. Trotz Corona lag das Umsatzwachstum bei fast 25 %
und das EBITDA wurde auf 3,1 Mio. € (VJ: 1,5 Mio. €) verdoppelt. Was waren die
Grinde hierfur?

Patrick Brenske: Das fir uns schwierige Jahr 2019 war durch eine Reihe externer Ein-
flisse gepragt, die auch den ganzen Markt betrafen. Schon im letzten Quartal 2019
begann der jetzt zu beobachtende Aufwartstrend. Wir hatten bis dahin unsere Mann-
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schaft verstarkt, intensiv an den Prozessen zur Optimierung und Digitalisierung der Ab-
laufe gearbeitet und unsere Effektivitdt und Effizienz erhéht. Wir haben damit die Grund-
lage fur weiteres profitables Wachstum geschaffen.

GBC AG: Welche Auswirkungen hat der Corona-bedingte Shut-Down auf Ihr Ge-
schaft?

Patrick Brenske: Als systemrelevantes Unternehmen der pharmazeutischen Versor-
gung haben sich die Produktbereiche unterschiedlich positiv oder negativ entwickelt.
Insgesamt war der Markt stabil. Herausfordernd war die Organisation der betrieblichen
Ablaufe. Wir haben zunéachst zusatzliche Hygiene-Standards eingefihrt und dann ein
komplett separiertes 2-Schichtsystem etabliert, um eine raumliche Entzerrung und die
notwendigen Abstandsregeln zu gewahrleisten. Dartber hinaus haben wir das Angebot
an ,home office” fur unsere Mitarbeiter erweitert. Ich danke unseren Mitarbeitern, diese
LExtrameile* Uber einen langen Zeitraum mitgegangen zu sein.

GBC AG: Herr Brenske, Sie beschreiben ein rundweg positives Bild von der opera-
tiven Entwicklung der HAEMATO AG. Was heif3t dieses flr den Kapitalmarkt?

Patrick Brenske: Nachdem wir in den letzten knapp zwei Jahren eine schwierige Zeit im
Kapitalmarkt durchlebt haben, gehen wir davon aus, dass die operativen Verbesserun-
gen bald auch ihren Niederschlag bei der Entwicklung des Bdrsenkurses unserer Aktie
haben werden. Zudem planen wir, unsere Aktionére entlang der Steigerung des operati-
ven Ergebnisses auch wieder mit einer Dividende zu belohnen.

GBC AG: Herr Brenske, ich danke Ihnen fir das Gespréach.
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ANHANG

l.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die grof3itmdégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veréanderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafl Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veréffentlichungen gemal 8§ 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 () Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenleqgung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdéglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

8§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustéandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.
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D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de



