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Die HAEMATO AG ist ein borsennotiertes Speciality Pharma-Unternehmen. Die Geschéftsaktivitaten kon-
zentrieren sich auf Wachstumsmarkte patentfreier und patentgeschitzter Arzneimittel. Schwerpunkte bilden
die Therapiebereiche Onkologie, HIV/AIDS, Neurologie, Herz-Kreislauf- und andere chronische Erkrankun-
gen. Im schnell wachsenden Markt der asthetischen Medizin fokussiert sich die HAEMATO AG auf den grofi3-
ten Markt fir Privatzahler. Der Bedarf an preiswerten Medikamenten, die in hochster Qualitat geliefert werden
und jederzeit dem Anspruch an eine zuverlassige und umfassende medizinische Versorgung gerecht werden,
wird mit zunehmender Lebenserwartung der Bevélkerung in den kommenden Jahren weiter steigen. Mit dem
Produktportfolio von patentfreien und patentgeschiitzten Medikamenten wird die Optimierung einer effizienten
Arzneimittelversorgung und dadurch die Kostensenkung fiir Krankenkassen und somit auch fur Patienten
angestrebt.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2020 31.12.2021e 31.12.2022e 31.12.2023e
Umsatz 238,33 315,82 330,00 394,00
EBITDA 3,31 24,52 15,78 18,96
EBIT 1,63 22,82 13,90 17,11
Jahresuberschuss -4,83 15,69 9,11 11,66

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -1,02 3,00 1,74 2,23
Dividende je Aktie 1,00 2,20 1,20 1,60
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,60 0,46 0,44 0,37
EV/EBITDA 43,44 5,87 9,13 7,60
EV/EBIT 88,51 6,31 10,36 8,42
KGV -29,98 9,23 15,90 12,42
KBV 1,15
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EXECUTIVE SUMMARY

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2020 hat sich das Bild der HAEMATO AG deutlich
verandert. Nachdem die Gesellschaft seit Juli 2020 Teil des M1-Konzerns geworden
ist, wurde im Dezember 2020 die M1 Aesthetics GmbH erworben. Die M1-Tochter-
gesellschaft ist auf den Einkauf und die Logistik von Arzneimitteln und Produkten aus
dem Schonheitsbereich spezialisiert. Kurz- bis mittelfristig ist es geplant, das Pro-
duktportfolio um Eigenmarken, insbesondere im Bereich der medizinischen Kosme-
tik, Spezialpflege oder Nahrungsergénzungsmittel auszuweiten. Die Logik hinter die-
sem Erwerb ist die Verbindung aus der Handelskompetenz der HAEMATO AG mit
der Produktkompetenz der M1 Aesthetics GmbH.

Neben dem weiterhin wichtigen angestammten Bereich Parallelimporte, in dem eine
Bereinigung der margenschwachen Produkte stattgefunden hatte, wird die
HAEMATO AG weitere interessante Produktbereiche adressieren. Nachdem der be-
hordliche Audit fir den Handel mit margenstarken Betdubungsmitteln erfolgreich be-
standen wurde, plant die Gesellschaft zeitnah ein Lieferantennetzwerk zu etablieren.
In diesem Bereich Ubersteigt die Nachfrage deutlich das vorhandene Angebot. Dar-
Uber hinaus soll der Schwerpunkt verstarkt auf den hoherpreisigen Spezial-
pharmazeutika und den Bereich der so genannten Biosimilars gelegt werden. Beide
Produktgattungen weisen deutlich héhere Margen als Parallelimporte auf. Opportu-
nistisch sollen auch kurzfristige Trends bedient werden. So hatte die Gesellschaft im
Marz 2021 die Sonderzulassung fir den Vertrieb eines Corona-Laientests erhalten.

Die starkere Konzentration auf margenstarke Produktbereiche findet sich bereits in
den operativen Kennzahlen des ersten Quartals 2021 wieder. Nachdem im Ge-
schéftsjahr 2020 ein Umsatzwachstum in H6he von +20,5 % auf 238,33 Mio. € (VJ:
197,84 Mio. €) und ein EBIT-Anstieg auf 1,63 Mio. € (VJ: -0,02 Mio. €) erwirtschaftet
wurde, konnte im ersten Quartal 2021 eine besonders Uiberproportionale Ergebnis-
entwicklung ausgewiesen werden. Bei einem Umsatzanstieg in H6he von +21,9 %
auf 73,9 Mio. € (VJ: 60,6 Mio. €) verbesserte sich das EBIT auf 2,43 Mio. € (VJ:
0,54 Mio. €) und lag damit sogar bereits spurbar oberhalb des Wertes des Gesamt-
jahres 2020. Hier sind die Effekte aus dem Vertrieb des Covid-19-Laientests noch
nicht enthalten, denn der Bereich ,Diagnostika“ hatte erst ab April nennenswerte Er-
I6se beigesteuert.

GemaR Unternehmens-Guidance wird fur das laufende Geschéftsjahr 2021 mit ei-
nem Umsatzwachstum in Hohe von 260 bis 290 Mio. € und mit einer Verbesserung
des EBIT auf 7 bis 9 Mio. € gerechnet. Zusatzlich dazu soll mit dem Vertrieb der
Corona-Laientests ein Umsatzvolumen von mindestens 25 bis 30 Mio. € erzielt wer-
den. In Summe rechnen wir mit Umsatzerlosen in Héhe von 315,82 Mio. €. Der von
uns konservativ angenommene Wegfall der Corona-Test-Umsétze sollte in den kom-
menden Geschéftsjahren durch die neuen Produktbereiche Uberkompensiert wer-
den. Im ,eingependelten” Zustand sollte die HAEMATO AG dann insgesamt eine
Verbesserung der Ergebnismargen vorweisen kdnnen. Wir unterstellen eine EBIT-
Marge von mindestens 4,2 %.

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in Héhe von
52,50 € (bisher: 51,30 €) ermittelt. Da wir gegentiber unserer letzten Researchstudie
keine Prognoseénderung vorgenommen haben, ist die Kurszielsteigerung aus-
schlieBlich auf den Roll-Over-Effekt zurlickzufiihren. Wir vergeben weiterhin das Ra-
ting KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

24,2%

M1 Kliniken AG 75,8%
Streubesitz 24,2%

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG m M1 Kliniken AG

Freefloat

Geschaftstatigkeit der HAEMATO AG

Nachdem die HAEMATO AG seit Juli 2020 Teil des M1-Konzerns ist, hat die Gesellschaft
im Dezember 2020 die M1 Aesthetics GmbH, eine M1-Tochtergesellschaft, die auf den
Einkauf und die Logistik von Arzneimitteln und Produkten aus dem Schénheitsbereich
spezialisiert ist, erworben. Der Erwerb erfolgte im Rahmen einer Sachkapitalerhbhung
durch die Ausgabe von 2,47 Mio. neuen Aktien zu 23,55 € je Aktie. DemgemaR umfasst
die Geschaftstatigkeit der HAEMATO AG den originaren Parallelimport und den Vertrieb
von preisgiinstigen Arzneimitteln sowie die Entwicklung und den Vertrieb von Produkten
fur die &sthetische Chirurgie und kosmetische Dermatologie.

Der Produktbereich Parallelimporte ist fir den HAEMATO-Konzern nach wie vor von ho-
her Bedeutung, denn hier wird derzeit der GroRteil der Umsatze erzielt. ,Parallelimporte®
sind dabei die Importe preisgiinstiger Original- oder Markenpraparate, die ausschlie3lich
aus Mitgliedslandern der EU bezogen werden. Hierbei werden die Preisunterschiede ge-
nutzt, welche sich durch die unterschiedlichen Preisstrategien der Hersteller in verschie-
denen Landern ergeben. Insgesamt zeichnen die Parallelimporte fur 90 % der in Europa
importierten Markenarzneimittel verantwortlich. Die importierten Arzneimittel mussen fir
den deutschen Markt ,aufbereitet” (umverpackt) werden.

Um sowohl den Bereich der Parallelimporte als auch den Generikabereich abdecken zu
kénnen, besitzt die HAEMATO PHARM GmbH seit 2006 die Herstellerlaubnis nach § 13
AMG und unterliegt damit der deutschen Arzneimittelgesetzgebung sowie den Arzneimit-
telgesetzen der Europaischen Union. Wichtige Kriterien hierfiir sind die Herstellung unter
kontrollierten Reinraumbedingungen sowie die luckenlose Rickverfolgbarkeit der Pro-
dukte durch eine ordnungsgeméafle Dokumentation. Das Arzneimittelportfolio der HAE-
MATO AG umfasst in diesem Bereich derzeit Giber 1.150 Zulassungen.

Anfang 2021 hat die Gesellschaft das behérdliche Audit fur den Handel mit den margen-
starken Betdubungsmitteln erfolgreich bestanden, so dass kiinftig auch dieser wachs-
tumsstarke Bereich adressiert werden kann. Im vergangenen Geschéftsjahr ist bereits die
Abnahme des BtM-Lagers durch die Behdrden erfolgt. Seit 2019 liegt die notwendige Er-
laubnis fur den Import und den Handel von Betdubungsmitteln vor. Gemaf Unterneh-
mensangaben liegt in diesem Bereich eine hohe Nachfrage vor, die derzeit das Angebot
der Gesellschaft Gibersteigt. Es werden diesbeziiglich zusétzliche Lieferanten gesucht.

Im geringen Umfang adressiert die HAEMATO PHARM GmbH auch den Bereich Gene-
rika, also der Arzneimittel, deren Wirkstoffe nicht mehr dem Patentschutz unterliegen.
Kinftig soll der Schwerpunkt der Gesellschaft von Generika hin zu Spezial-Pharma-
zeutika verlagert werden. Unter anderem handelt es sich hier um personalisierte Medika-
mente, fur die eine Ermittlung bestimmter Parameter (Blutwerte, KdrpergréfRe) fir den
Therapieerfolg wichtig ist. Bei diesen Arzneimitteln, die in der Regel eine héhere Wirksam-
keit aufweisen, liegt auch ein héheres Preisniveau vor.
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Zudem sollen Biosimilars eine immer gréBere Rolle innerhalb des Produktportfolios der
HAEMATO AG spielen. Dabei handelt es sich um Nachahmerprodukte, nach dem Patent-
ablauf von Biopharmazeutika, also von biotechnologisch hergestellten Arzneimitteln. Da
hierfur das Herstellverfahren eine wichtige Rolle spielt, ist der Preisunterschied zwischen
Nachahmerprodukt und Original-Biopharmazeutikum nicht besonders hoch. In den kom-
menden Geschéftsjahren werden aufgrund unterschiedlicher Patentauslaufe hohe
Wachstumsraten in diesem Bereich erwartet. Zum Ende des abgelaufenen Geschéftsjah-
res verfligt die Gesellschaft tiber 28 zugelassene Praparate.

Mit dem Erwerb der M1 Aesthetics riickt der Bereich der ,Asthetischen Medizin® starker
in den Fokus des HAEMATO-Konzerns. Derzeit deckt die neue Tochtergesellschaft ins-
besondere die Entwicklung und den Handel von Produkten der &sthetischen Chirurgie
(bspw. Brustimplantate) und der kosmetischen Dermatologie (bspw. Hyaluronséure, Bo-
tulinumtoxin) ab. Seit Ende 2020 liegt die notwendige Zertifizierung, als Voraussetzung fir
die Entwicklung der Eigenmarken, vor.

Kurz- bis mittelfristig ist es geplant, das Portfolio um weitere margenstarke Produkte zu
erweitern. Insbesondere die Forcierung des Geschaftes mit den Eigenmarken, welches
Produkte der medizinischen Kosmetik, Spezialpflege sowie Nahrungserganzungsmittel
umfasst, sollte ein wichtiger Treiber hierfiir sein. Neben dem Online-Vertrieb sollen lokale
Distributoren sowie das umfangreiche Apothekennetzwerk der HAEMATO PHARM GmbH
genutzt werden, woraus sich ein wichtiger Synergieeffekt aus dem Erwerb der M1
Aesthetics ergibt.

Zum 23.03.2021 hat die HAEMATO PHARM GmbH durch die BfArM eine Sonderzulas-
sung fur den Vertrieb eines Covid-19-Antigen-Schnelltests in der Eigenanwendung
durch Laien erhalten. Hieraus wurden bereits erste Chargen an Kunden in Deutschland
ausgeliefert und die Gesellschaft rechnet fir das laufende Geschéftsjahr mit einem zu-
satzlichen Umsatzvolumen in Hohe von 25 - 30 Mio. €. In den Monaten April und Mai
wurden bereits Umsatze in Héhe von rund 25 Mio. € erreicht.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die fiir die HAEMATO AG wichtigsten Teilmarkte sind Parallelimporte, Spezialpharmazeu-
tika sowie Asthetische Medizin.

Marktumfeld Parallelimporte

Besonders mit den ersten beiden Produktbereichen ist die HAEMATO AG damit Teil der
deutschen Arzneimittelbranche, die auch in 2020 von hohen Wachstumsraten gepragt
war. Trotz Corona-Pandemie legten dabei die Arzneimittelumsétze um +6,7 % auf 49,5
Mrd. € (VJ: 46,4 Mio. €) deutlich starker zu, als dies in den vergangenen Jahren der Fall
war. Auch wenn das abgelaufene Geschéftsjahr von Sondereffekten gepragt gewesen
sein durfte (bspw. Bevorratung von Arzneimitteln), die grundséatzlichen Marktvorgaben las-
sen einen weiteren Anstieg erwarten. Speziell die demografische Entwicklung in Deutsch-
land, die einen steigenden Anteil der arzneimittelverbrauchenden Bevélkerung sieht, sollte
zu einer steigenden Nachfrage fihren.

Arzneimittelumsatze in Deutschland (in Mrd. €)
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Quelle: IQVIA; GBC AG

Naturgemaf entwickeln sich die Arzneimittelausgaben der GKV proportional zum darge-
stellten Anstieg der Arzneimittelumséatze. Im derzeit zuletzt verfigbaren Auswertungsjahr
2019 lagen, gemal} Angaben des GKV-Spitzenverbandes, die Ausgaben fur Arzneimittel
bei 41,0 Mrd. €. Im fiinfjahrigen Zeitraum 2015 — 2019 lag der CAGR der Arzneimittelaus-
gaben des GKV bei 4,2 % und damit in etwa gleich hoch wie der CAGR der Arzneimit-
telumsétze von 5,1 %. Vor diesem Hintergrund spielen Mafinahmen zur Einsparung der
Ausgaben eine wichtige Rolle, zumal die gesetzlichen Krankenkassen in den ersten drei
Quartalen 2020 ein Defizit von etwa 1,7 Mrd. € ausgewiesen haben. Die Liquiditatsreserve
verringerte sich im gleichen Zeitraum um 5,1 Mrd. €. Eine Mdglichkeit zur Kostenreduktion
ist der Reimport von Arzneimitteln. Bis 2019 wurde bei der Ausgabe von Arzneimitteln eine
Importquote von 5,0 % vorgegeben. Im Rahmen der seit Juli 2019 geltenden Gesetzes-
anderungen wurde die Importquote durch ein Einsparziel in Héhe von 2,0 % ersetzt, wel-
ches durch die Ausgabe von preisglinstigen Import-Arzneimitteln umgesetzt werden soll.
Weiterhin spielen also Reimporte eine wichtige Rolle zur Umsetzung der Kostensenkungs-
mafnahmen. Gemal dem Dienstleister IQVIA werden vor allem patentgeschiitzte Spezi-
altherapeutika in den Indikationsgebieten Onkologie, HIV und ZNS, die in der Regel dem
hdheren Preissegment zugeordnet sind, importiert. Genau diese Indikationsbereiche stel-
len fir die HAEMATO AG den Grof3teil des Produktportfolios dar.
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Marktumfeld Spezialpharmazeutika

Spezialpharmazeutika sind Arzneimittel, die unter Berlcksichtigung wichtiger Parameter,
wie Blutwerte, KérpergroR3e etc. hergestellt werden. Die sind dem Bereich der personali-
sierten Arzneimittel zuzuordnen. In der Regel handelt es sich hier um hochpreisige Arz-
neimittel. Damit kann auch hier der von der HAEMATO AG umgesetzte Einspargedanke
umgesetzt werden. Der Markt fiir personalisierte Medizin hat zuletzt stark an Fahrt aufge-
nommen. Zumindest lasst hier die Betrachtung der Neuzulassungen in Deutschland die-
sen Schluss zu. Alleine in den vergangenen drei Jahren (2018 — 2020) haben in Deutsch-
land 31 der bislang 88 zugelassenen personalisierten Arzneimittel eine Zulassung erhal-
ten. Weitere Kandidaten stehen kurz vor der Marktzulassung.

Anzahl der Zulassungen personalisierter Arzneimittel in Deutschland
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Quelle: vfa; GBC AG

Die auf diesen Bereich spezialisierte bérsennotierte Medios AG sieht (nach Schatzungen
von IQVIA und eigenen Berechnungen) den Gesamtumsatz mit Specialty Pharma in
Deutschland in 2020 bei rund 16,0 Mrd. €. In 2021 durfte das Volumen um 9,7 % auf 17,6
Mrd. € zulegen und damit deutlich starker als der Gesamtmarkt wachsen. In den Indust-
rielAndern sollen Specialty Pharma-Arzneimittel weiter an Bedeutung gewinnen. Hatten
diese in 2019 einen Anteil von 44 % an den Gesamtausgaben fir Medikamente, soll bis
2025 eine Erhdhung auf 52 % erfolgen.

Marktumfeld Asthetische Medizin

Die M1 Aesthetics GmbH deckt aktuell die Bereiche ,asthetische Chirurgie® (bspw.
Brustimplantate) und ,kosmetische Dermatologie (bspw. Hyaluronsaure, Botulinumtoxin)
ab. Grundsétzlich liegt bei den Schonheitsbehandlungen in Deutschland ein positiver
Trend vor, welcher sich, zumindest bei den ambulanten Behandlungen, auch in 2020 fort-
gesetzt hat. Behandlungen mit Botulinumtoxin legten in 2020, trotz Corona-Pandemie, um
6,2 % zu. Hyaluron-Behandlungen kletterten um 1,7 % an. Aufgrund der Klinik-SchlieRBun-
gen kam es bei den Klinikbehandlungen, wie etwa Brustvergrol3erungen, zu einem deut-
lichen Rickgang in H6he von -11,5 %. Sobald umfassende Klinikbehandlungen wieder
moglich sind, wird mit einem wieder dynamischen Anstieg bei den stationdren Behandlun-
gen gerechnet.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose

sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand

Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

EBT

Steuern von Einkommen und Ertrag
sonstige Steuern
Jahresiberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlose
EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stiick
Quelle: GBC AG

GJ 2019
197,83
1,46
-184,24
15,06
-6,31
-1,92
-6,85
-0,02
0,35
-1,52
-1,19
0,02
0,00
-1,17

1,90
1,0%
-0,02
0,0%
-0,05

0,00
22,87

GJ 2020
238,33
0,49
-220,65
18,17
-6,84
-1,69
-8,02
1,63
0,00
-6,19
-4,56
-0,27
-0,01
-4,83

3,31
1,4%
1,63
0,7%
-1,02
1,00
4,75

GJ 2021e
315,82
1,60
-276,82
40,60
-7,32
-1,70
-8,76
22,82
0,00
-1,25
21,57
-5,88
0,00
15,69

24,52
7,8%
22,82
7,2%
3,00
2,20
5,23

GJ 2022e
330,00
1,30
-298,65
32,65
-7,67
-1,88
-9,20
13,90
0,15
-1,25
12,80
-3,69
0,00
9,11

15,78
4,8%
13,90
4,2%
1,74
1,20
5,23

.

GJ 2023e
394,00
0,70
-356,57
38,13
-8,59
-1,85
-10,58
17,11
0,30
-1,20
16,21
-4,54
0,00
11,67

18,96
4,8%
17,11
4,3%
2,23
1,60
5,23
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Geschaftsentwicklung 2021

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020
Umsatzerldse 289,44 274,12 197,84 238,33
EBITDA 11,24 9,96 1,90 3,32
EBITDA-Marge 3,9% 3,6% 1,0% 1,4%
EBIT 9,39 8,50 -0,02 1,63
EBIT-Marge 3,2% 3,1% neg. 0,7%
Nachsteuerergebnis 6,96 6,28 -1,17 -4,83
EPSin€ 0,32 0,27 -0,05 -1,02

Quelle: HAEMATO AG, GBC AG

GemaR den vorliegenden finalen Zahlen fir das abgelaufene Geschéftsjahr 2020 hat die
HAEMATO AG die Umsatzerlése um 20,5 % auf 238,33 Mio. € (VJ: 197,84 Mio. €) splrbar
gesteigert und gleichzeitig die hochste Wachstumsdynamik der vergangenen Geschéafts-
jahre erreicht. Als Handelsunternehmen im Bereich der Medizinprodukte war die Gesell-
schaft nur leicht von pandemiebedingten Verzdgerungen der Lieferketten betroffen, so
dass keine spiirbaren Belastungen im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie vorla-
gen. Im Gegenteil, ab dem zweiten Halbjahr 2020 hat die HAEMATO AG mit Medizinpro-
dukten zur Bekdmpfung der Corona-Pandemie, wie etwa Mund-und-Nasenschutz oder
verschiedenen Tests, zusétzliche Umsétze erwirtschaftet.

Dariiber hinaus geht der Produktfokus der Gesellschaft mit einer hohen Umsatzstabilitét
einher. Denn in den hochpreisigen, von der Gesellschaft adressierten Wachstumsmarkten
Onkologie, HIV, Rheuma, Neurologie und Herz-Kreislauf-Erkrankungen, liegt keine Ab-
hangigkeit zu externen Faktoren (Pandemie, Konjunktur etc.) vor.

Umsatzerlose (in Mio. €)

289,44

275,61 274,12
I I I ]
2016* 2017~ 2018

Quelle: HAEMATO AG, GBC AG

Trotz starken Umsatzanstiegs wurde der deutliche Umsatzriickgang des Geschéftsjahres
2019 noch nicht aufgeholt. Die noch vorliegende Umsatzliicke zum Geschéftsjahr 2018 ist
hauptséachlich auf die Herausnahme margenschwéacherer Produkte zuriickfiihren. Darliber
hinaus war in 2019 bei einigen umsatzstarken Produkten der Patentschutz ausgelaufen,
was zu einem Preisriickgang bei diesen Produkten gefuhrt hatte. Mit einer starkeren Fo-
kussierung auf so genannte Biosimilars sollte dieser Effekt kiinftig wieder aufgeholt wer-
den.

Trotz der durchgefiihrten Portfoliobereinigung wurden bislang noch keine nennenswerten
Verbesserungen bei der Materialaufwandsquote erreicht, die in den vergangenen Ge-
schéftsjahren (2016 - 2020) in einem engen Korridor zwischen 92,3 % und 93,1 % lag. Mit
der deutlichen Umsatzsteigerung ist die HAEMATO AG auch auf EBIT-Ebene in die Ge-
winnzone zuruckgekehrt.
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EBIT (in Mio. €)
6,56
5,83
1,63
-0,19
2016* 2017* 2018 2019 2020

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG; *bereinigt um Kurseffekte gehaltener Wertpapiere

Bis zum Geschéftsjahr 2018 hatte die HAEMATO AG Bewertungsertrage aus den gehal-
tenen Wertpapieren im sonstigen betrieblichen Ergebnis erfasst und waren damit Be-
standteil des EBIT. In den vergangenen drei Geschaftsjahren wurden diese dem Finan-
zergebnis zugeordnet. Dabei wurden sowohl im Geschaftsjahr 2019 als auch in 2020 je-
weils deutliche Bewertungsverluste in Héhe von -0,74 Mio. € (2019) und in Héhe von
-5,38 Mio. € (2020) ausgewiesen. Dabei handelt es sich um Kursriickgdnge bei den ge-
haltenen Aktien der M1 Kliniken AG. Aufgrund der Corona-Pandemie und der daraus re-
sultierenden SchlieBung von Behandlungszentren hatte sich die M1-Aktie in 2020 um ca.
-35 % riicklaufig entwickelt. Ein Teil dieses Kursverlustes wurde jedoch mittlerweile wieder
aufgeholt (+26 % gegeniiber 31.12.2020). Dies kénnte im laufenden Geschéftsjahr 2021
das Finanzergebnis positiv beeinflussen.

Letztendlich hatte der starke Kursriickgang der gehaltenen M1-Aktien zum auf -4,83 Mio.
€ (VJ: -1,17 Mio. €) rucklaufigen Jahresuberschuss gefiihrt. Bereinigt um die Kurseffekte
sowie ohne Berucksichtigung von Steuereffekten hatte die HAEMATO AG sogar ein posi-
tives Nachsteuerergebnis in Hohe von 0,55 Mio. € (VJ: -0,43 Mio. €) und damit auch hier
die Gewinnzone erreicht.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019  31.12.2020
Eigenkapital 70,80 75,68 72,22 125,48
EK-Quote 57,2% 65,0% 56,2% 74,2%
Operatives Anlagevermdgen 40,05 39,72 40,42 40,08
Vorrate 44,90 44,38 55,44 35,12
Liquide Mittel 6,47 5,60 2,10 7,54
Cashflow - operativ -8,35 0,56 -2,76 14,67
Cashflow - Investition 5,43 6,21 -0,70 -0,84
Cashflow - Finanzierung -0,41 -7,64 0,05 -4,49

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Mitte Dezember 2020 hat die HAEMATO AG im Zuge einer Sachkapitalerh6hung alle Ge-
schéaftsanteile an der M1 Aesthetics GmbH erworben. Die Sachkapitalerh6hung umfasste
die Ausgabe von 2,47 Mio. Aktien zu 23,55 € je Aktie und belief sich damit insgesamt auf
58,09 Mio. €. Trotz des negativen Jahresuberschusses erhdhte sich damit das Eigenka-
pital der HAEMATO AG deutlich auf 125,48 Mio.€ (VJ: 72,22 Mio. €). Der Zugang der M1
Aesthetics GmbH wurde auf der Aktivseite zunachst als kurzfristiger Vermdgenswert er-
fasst und wird im laufenden Geschéaftsjahr im Sinne der PPA-Allokation den einzelnen
Vermogenspositionen zugeteilt. Auch unter Einbezug der daraus resultierenden Bilanz-
verlangerung weist die HAEMATO AG mit einer EK-Quote in Hohe von 74,2 % (31.12.19:
56,2 %) eine tUberdurchschnittliche Eigenkapitalausstattung auf.

Eigenkapital (in Mio. €) und EK-Quote (in %)

125,48

mmm Eigenkapital

EK-Quote

70,80 7568 _ 72,22
63,09 —— ———

-64,90/
:

31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Besonders auffallig ist die deutliche Reduktion des Nettoumlaufvermdgens, die in erster
Linie von einer starken Abnahme der Vorrate um 20,32 Mio. € auf 35,12 Mio. € (31.12.19:
55,44 Mio. €) gepragt war. Nach Angaben der Gesellschaft ist dies zwar auf Stichtagsef-
fekte zuriickzufiihren, hier hat aber auch eine Normalisierung des besonders hohen Wer-
tes des Vorjahres stattgefunden.

Mit dem Vorratsabbau geht eine Freisetzung der gebundenen Liquiditat einher, was an-
hand des starken Anstiegs des operativen Cashflows auf 14,67 Mio. € (VJ: -2,76 Mio. €)
ersichtlich ist. An dieser Stelle sei erwahnt, dass die Kursverluste der gehaltenen M1-Ak-
tien nicht realisiert wurden und daher keinen Einfluss auf den Cashflow haben. Mit dem
hohen operativen Cashflow, dem nur die typischen niedrigen Investitionen gegeniiberste-
hen, hat die HAEMATO AG kurzfristige Bankverbindlichkeiten in Héhe von 7,06 Mio. €
zurlckgefluhrt. Gleichzeitig erhdhten sich die liquiden Mittel auf 7,54 Mio. € (31.12.19: 2,10
Mio. €). Zuzuglich der gehaltenen M1-Aktien, die zum Stichtag 31.12.2020 einen Bilanz-
wert in Hohe von 9,86 Mio. € (31.12.19: 15,25 Mio. €) hatten, belauft sich das Finanzver-
mdgen der Gesellschaft insgesamt auf 17,41 Mio. € (31.12.19: 17,35 Mio. €).
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Umsatzerldse 238,33 315,82 330,00 394,00
EBITDA 3,32 24,52 15,78 18,96
EBITDA-Marge 1,4% 7,8% 4,8% 4,8%
EBIT 1,63 22,82 13,90 17,11
EBIT-Marge 0,7% 7,2% 4,2% 4,3%
Nachsteuerergebnis -4,83 15,69 9,11 11,67
EPSin€ -1,02 3,00 1,74 2,23

Quelle: GBC AG

Mit Veroffentlichung der vorlaufigen Zahlen am 21.04.2021 hatte das HAEMATO-Manage-
ment die Guidance fiir das laufende Geschaftsjahr 2021 verdffentlicht. Gemar den aktuell
glltigen Prognosen rechnet die Gesellschaft mit einem Umsatzwachstum in Héhe von 260
bis 290 Mio. € und mit einer Verbesserung des EBIT auf 7 bis 9 Mio. €. Neben der Fort-
setzung der positiven Entwicklung im Handelsgeschéft sollte insbesondere die Entwick-
lung der Eigenmarken im Bereich der ,Asthetischen Medizin“ dazu beitragen. Wir gehen
davon aus, dass mit dem Anlaufen des Eigenmarkengeschéftes mit Spezialprodukten fur
den Bereich der Schonheitsmedizin zuséatzliches Umsatzpotenzial gehoben werden kann.
Erwahnenswert ist zudem das spirbar héhere Rentabilitdtsniveau der erworbenen Gesell-
schaft, was insgesamt zu einem sichtbaren Margenanstieg fiihren diirfte. Dariiber hinaus
sollte im Bereich Diagnostik, in dem die Gesellschaft eine Sonderzulassung fiir den Ver-
trieb eines Covid-19-Laientests erhalten hat, ein zusétzliches Umsatzvolumen in Hohe von
mindestens 25 — 30 Mio. € erreicht werden.

Die am 31.05.2021 veroffentlichten Zahlen fir das erste Quartal 2021 liefern eine sehr
gute Basis fiir das Erreichen der Unternehmens-Guidance. Nach Unternehmensangaben
hatte das starke Kerngeschaft einen Umsatzanstieg in H6he von 21,9 % auf 73,9 Mio. €
(VJ: 60,6 Mio. €) ermdglicht. Mit der umgesetzten Konzentration auf margenstarke Pro-
dukte, wie etwa die Bereinigung des Produktportfolios oder der Ausbau um den margen-
starken Bereich der ,Asthetischen Medizin®“, hatte der HAEMATO-Konzern einen deutli-
chen Anstieg des EBIT auf 2,43 Mio. € (VJ: 0,54 Mio. €) erreicht. Es wurde damit sogar
der Wert des Gesamtjahres 2020 ubertroffen.

Hier sind die Effekte aus dem Vertrieb des Covid-19-Laientests noch nicht enthalten, denn
der Bereich ,Diagnostika“ hatte erst ab April nennenswerte Erlése beigesteuert. In den
Monaten April und Mai wurden mit dem Verkauf der Laientests Umsatzerlése in Hohe von
nahezu 25 Mio.€ erwirtschaftet. Innerhalb von nur zwei Monaten ist das von der Gesell-
schaft in Aussicht gestellte Mindestumsatzvolumen damit bereits erreicht. In unserer letz-
ten Researchstudie (siehe Studie vom 23.04.2021) hatten wir die Unternehmens-
Guidance fiur den Diagnostik-Bereich als konservativ eingestuft und sind fur das laufende
Geschéftsjahr 2021 von Umsatzerldsen in Héhe von 45 Mio. € und einem EBIT in H6he
von 15 Mio. € ausgegangen. Wir behalten diese Schatzung bei und werden, sobald uns
die monatlichen Odereingénge vorliegen, anlassbezogen Adjustierungen vornehmen.
Trotz steigender Impfzahlen dirfte die Anzahl der in Deutschland benétigten Schnelltests
gemal unserer Einschatzung weiterhin hoch bleiben. Da die aktuelle Situation schnellen
Anderungen unterliegt, kénnen wir aktuell fir das kommende Geschéftsjahr noch keine
Verkaufszahlen verlésslich prognostizieren, weswegen wir konservativ zunéachst noch
keine zusétzlichen Umsatz- und Ergebnispotenziale annehmen.

Zusammen mit den zusatzlichen Diagnostika-Umséatzen rechnen wir fir das laufende Ge-
schaftsjahr mit Umsatzerldsen in Hohe von 315,82 Mio. €. Auch wenn im kommenden
Geschéftsjahr 2022 maoglicherweise weiter eine Nachfrage nach Corona-Tests vorherr-
schen konnte, haben wir hier konservativ zunachst noch keine zusatzlichen
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Umsatzpotenziale einkalkuliert. So kommt es, dass wir in 2022 mit einer riicklaufigen Um-
satzdynamik rechnen, ehe diese, aus dem Kerngeschaft heraus, im Geschéftsjahr 2023
deutlich zunehmen sollte.

Umsatzprognosen (in Mio. €)

m Spezialpharmazeutika, Parallelimporte,
Eigenmarken-Produkte

Diagnostik
45,00
238,80 270,82
197,84
2019 2020e 2021e 2022e 2023

Quelle: GBC AG

Die deutlich héhere EBIT-Marge der M1 Aesthetics GmbH, die bereits vor Anlaufen des
Eigenmarkengeschaftes bei tber 13 % (Prognose 2020e) lag, sollte durch das Eigen-
markengeschaft weiter gesteigert werden und damit insgesamt das Rentabilitétsniveau
der HAEMATO AG nachhaltig deutlich anheben. Zusétzlich dazu unterstellen wir bei den
Corona-Tests eine EBIT-Marge in Hohe von 33 %, was zu einem sichtbaren Margen-
sprung auf insgesamt 7,2 % in 2021 fuhren dirfte. Ab dem kommenden Geschéftsjahr
2022 sollte sich die EBIT-Marge der HAEMATO AG unseres Erachtens wieder auf ein
nachhaltig erreichbares Niveau von uber 4,2% einpendeln.

Prognose EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (%)

22,82
EBIT-Marge 7,2%
17,11
13,90
1,63
0,7%
2020 2021e 2022e 2023e

Quelle: GBC AG

Zur Finanzierung des Eigenmarkengeschaftes hat die HAEMATO AG Ende Méarz 2021
eine Kapitalerh6hung erfolgreich abgeschlossen. Mit der Ausgabe von 0,47 Mio. neuen
Aktien zu einem Preis von 31,00 € je Aktie wurde ein Bruttoemissionserlds in Hohe von
rund 14,7 Mio. € erzielt. Dies haben wir in unserem DCF-Bewertungsmodell beriicksich-
tigt. Ebenfalls bertcksichtigt ist die fur den Erwerb der M1 Aesthetics GmbH erfolgte Sach-
kapitalerhthung, fur die insgesamt 2,47 Mio. neue Aktien ausgegeben wurden. Die aktu-
elle Aktienzahl der HAEMATO AG belauft sich auf 5,23 Mio.
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Bewertung

Modellannahmen

Die HAEMATO AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. An-
gefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2021 - 2023 in Phase 1 erfolgt von
2024 bis 2028 in der zweiten Phase die Prognose iber den Ansatz von Werttreibern. Da-
bei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir
5,0 % (bisher: 5,0 %) angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 25,0 % in Phase 2
berlicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 3,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der HAEMATO AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafl den Empfehlungen des Fachausschusses fur Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinsséatze nach der Svensson-Methode. Zur Glat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der ak-
tuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 0,25 % (bisher: 0,25 %).
Der aktuelle Wert stellt gleichzeitig derzeit die Untergrenze in unserem Bewertungs-
modell dar.

Als angemessene Erwartung einer Marktprédmie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestutzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman bes-
ser rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,54 (bisher: 1,54).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,74 % (bisher: 8,74 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 85 % (bisher: 85 %) unter-
stellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 8,24 % (bisher: 8,24 %).

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel in Héhe von
52,50 € (bisher: 51,30 €) ermittelt. Die leichte Kurszielsteigerung ist, da wir nur leichte
Prognoseanpassungen vorgenommen haben, hauptsachlich auf einen modelltechnischen
Roll-Over-Effekt zurtickzufihren.
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DCF-Modell

HAEMATO AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

final - Phase

.

GBC AG
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Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 5,0% ewige EBITA - Marge 5,1%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 4,5% effektive Steuerquote im Endwert 25,0%
Working Capital zu Umsatz 10,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ2le GJ22e GJ23e| GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e WE?Td_
Umsatz (US) 315,82 330,00 394,00 | 413,70 434,39 456,10 478,91 502,85
US Veranderung 32,5% 45%  19,4% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 3,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 7,70 8,05 9,49 10,18 10,90 11,68 12,50 13,37
EBITDA 24,52 15,78 18,96 20,69 21,72 22,81 23,95 25,14
EBITDA-Marge 7,8% 4,8% 4,8% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBITA 22,82 13,90 17,11 18,84 19,91 21,03 22,20 23,43
EBITA-Marge 7,2% 4,2% 4,3% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,7% 5,1%
Steuern auf EBITA -6,22 -4,01 -4,28 -4,71 -4,98 -5,26 -5,55 -5,86
zu EBITA 27,3% 288% 25,0% | 250% 250% 25,0% 250% 25,0% 25,0%
EBI (NOPLAT) 16,60 9,89 12,83 14,13 14,93 15,77 16,65 17,58
Kapitalrendite 251% 135% 16,9% | 17,8% 18,8% 19,8% 20,8% 21,9% | 24,6%
Working Capital (WC) 32,05 35,05 37,85 38,85 39,85 40,85 41,85 42,85
WC zu Umsatz 10,1%  10,6% 9,6% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0%
Investitionen in WC -5,94 -3,00 -2,80 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 41,00 41,00 41,50 40,65 39,84 39,06 38,32 37,61
AFA auf OAV -1,70 -1,88 -1,85 -1,85 -1,81 -1,78 -1,74 -1,71
AFA zu OAV 4,1% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Investitionen in OAV -2,62 -1,88 -2,35 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
Investiertes Kapital 73,05 76,05 79,35 79,50 79,69 79,91 80,17 80,46
EBITDA 24,52 15,78 18,96 20,69 21,72 22,81 23,95 25,14
Steuern auf EBITA -6,22 -4,01 -4,28 -4,71 -4,98 -5,26 -5,55 -5,86
Investitionen gesamt -8,56 -4,88 -5,15 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00
Investitionen in OAV -2,62 -1,88 -2,35 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
Investitionen in WC -5,94 -3,00 -2,80 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 9,74 6,89 9,53 13,98 14,74 15,55 16,39 17,28 | 329,12
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 255,25 269,51
Barwert expliziter FCFs 66,73 65,37
Barwert des Continuing Value 188,52 204,14 risikolose Rendite 0,3%
Nettoschulden (Net debt) -19,28  -13,57 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 274,53 283,08 Beta 1,54
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,7%
Wert des Aktienkapitals 274,53 283,08 Zielgewichtung 85,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 5,23 5,23 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 54,14 Zielgewichtung 15,0%
Taxshield 11,7%
WACC 8,3%
WACC
2 7,3% 7,8% 8,3% 8,8% 9,3%
2 226% 5951 | 5377| 4917 4539 42,25
% 23,6% 61,70 | 55,68 50,83 46,87 | 43,56
£ 246% 63,90 57,58 48,34 | 44,88
S 256% 66,09| 59,48 | 54,17 | 49,82 | 46,19
26,6% 68,29 | 61,38 55,84 51,29 | 47,51
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Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin verguitet.
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dischen 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 Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) 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 gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
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 . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”n 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, 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-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen Giber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir 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 méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (4,5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Verdéffentlichung
zuganglich 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 tber 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 Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 tUber 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. Préasentation 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, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der =zustandigen 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
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich 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 Urhe-
bergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

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
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