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HAEMATO AG*45a6a7,11

Unternehmensprofil e aseo
Branche: Handel, Asthetische Produkte 12 am
Fokus: Specialty Pharma; Lifestyle & Aesthetics " o
Mitarbeiter: 52 (30.06.2023) : -
Griindung: 1993 j €160
Firmensitz: Berlin , ::::
Vorstand: Patrick Brenske, Attila Strauss o RIEE s sl aad S KERI M Lt BT ciocn

Die HAEMATO AG st ein bdrsennotiertes Unternehmen mit Fokus auf den Bereichen Specialty-Pharma
und Lifestyle & Aesthetics. Die Geschéaftsaktivitdten konzentrieren sich auf Wachstumsmarkte patentfreier
und patentgeschitzter Arzneimittel. Schwerpunkte bilden die Therapiebereiche Onkologie, HIV/AIDS, Neu-
rologie, Herz-Kreislauf- und andere chronische Erkrankungen. Im schnell wachsenden Markt der &stheti-
schen Medizin fokussiert sich die HAEMATO AG auf den groten Markt fiir 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 Lebenser-
wartung der Bevolkerung in den kommenden Jahren weiter steigen. Mit dem Produktportfolio von patent-
freien 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 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 248,14 272,00 287,79 302,58
EBITDA 9,66 13,75 14,97 16,31
EBIT 8,30 12,40 13,65 14,99
Jahresuberschuss 8,19 9,11 10,02 11,02
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,57 1,74 1,92 2,11
Dividende je Aktie 1,20 1,30 1,35 1,60
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,39 0,36 0,34 0,32
EV/EBITDA 10,03 7,04 6,47 5,94
EV/IEBIT 11,68 7,81 7,09 6,46
KGV 15,96 14,34 13,05 11,86
KBV 0,89

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

- Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
14.09.2023: RS / 32,80 / KAUFEN
13.07.2023: RS/ 30,75 / KAUFEN
17.04.2023: RS/ 31,70 / KAUFEN
13.09.2022: RS / 37,55 / KAUFEN
** oben aufgefllhrte Researchstudien konnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Hinweis gemaB MiFID Il Regulierung fiir Research ,Geringfiigige Nichtmonetédre-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die
Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetire-Zuwendung“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,|. Research unter MiFID II“


http://www.gbc-ag.de/

Delisting der HAEMATO-Aktie soll ab Februar 2023 erfolgen; Kurs-
potenzial noch nicht ausgeschopft; GBC-Rating und GBC-Kursziel
wird ausgesetzt

in Mio. € 9M 2020 9M 2021 9M 2022 9M 2023
Umsatzerlose 175,61 216,63 188,17 212,18
EBITDA (EBITDA-Marge) 3,07 (1,7%) 9,69 (4,5%) 7,70 (4,1%) 10,20 (4,8%)

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Am 30. November 2023 hat die HAEMATO die Kiindigung der Einbeziehung der Aktien
in den Freiverkehr angekiindigt. Nach Ablauf der Kiindigungsfrist, spatestens Ende Feb-
ruar 2024, soll das Delisting der Aktien erfolgen. Nach Angaben der Gesellschaft ist das
Delisting insbesondere das Ergebnis einer Kosten-Nutzen-Abwagung. Diese Aussage ist
vor dem Hintergrund zu sehen, dass die HAEMATO AG seit Juli 2020 Teil der ebenfalls
bdrsennotierten M1-Gruppe ist. Offensichtlich sollen durch das Delisting doppelte Kos-
tenstrukturen, die mit der Notierung beider Gesellschaften verbunden sind, eingespart
werden.

Auf Basis unseres zuletzt am 14.09.2023 aktualisierten DCF-Bewertungsmodells liegt
weiterhin eine Unterbewertung der Aktie vor und damit ist das Kurspotenzial noch nicht
ausgeschopft. Die HAEMATO AG hat sich im laufenden Geschéftsjahr 2023 sowohl auf
Umsatz- als auch auf Ergebnisebene tberraschend stark entwickelt. Dies belegen auch
die Mitte November 2023 verdffentlichten 9-Monatszahlen, die einen Umsatzanstieg um
12,8 % auf 212,2 Mio. € (Vorjahr: 188,2 Mio. €) und einen deutlichen EBIT-Sprung auf
9,5 Mio. € (Vorjahr: 6,7 Mio. €) ausweisen. Damit wurden unsere Erwartungen ubertrof-
fen. Bislang hatten wir fir das Gesamtjahr ein EBIT von 8,5 Mio. € prognostiziert, das
damit bereits nach den ersten drei Quartalen deutlich Gbertroffen wurde. Aufgrund der
sehr guten Geschéftsentwicklung hat das HAEMATO-Management die Guidance fur das
laufende Geschaftsjahr angehoben und rechnet nun mit einem EBIT von 10 bis 12 Mio.
€ (bisher: 6 bis 8 Mio. €).

Dieser Uberaus positiven Geschéftsentwicklung steht allerdings die Beendigung des
Botox-Projektes gegenuber, das als potenzialstarkes Leuchtturmprojekt fur die mittel- bis
langfristige Geschaftsentwicklung der HAEMATO AG galt. Gleichzeitig wurde die Koope-
ration mit dem koreanischen Hersteller beendet. Der Projektabbruch steht im Zusam-
menhang mit dem Markteintritt zweier neuer Botox-Anbieter, der mit einer Reduktion der
Angebotspreise einherging. Auf dem reduzierten Preisniveau war eine Fortfihrung des
Projektes nicht mehr wirtschaftlich, weshalb das Projekt friihzeitig, d.h. noch vor relevan-
ten Entwicklungs- und Zulassungsinvestitionen, abgebrochen wurde.

In unseren HAEMATO-Schéatzungen hatten wir das Botox-Projekt als reines Upside-
Potenzial beriicksichtigt, so dass sich die Einstellung des Projekts nicht negativ auf die
Schatzungen auswirken. Im Gegenteil, wir erhdhen sogar unsere Prognosen fir das
laufende Geschaftsjahr 2023 und gehen nun von Umsatzerlésen in Hohe von 272,00
Mio. € (bisher: 259,60 Mio. €) und einem EBIT in Héhe von 12,40 Mio. € (bisher: 8,51
Mio. €) aus. Aufgrund des Basiseffekts haben wir auch die Prognosen fir die kommen-
den beiden Geschéftsjahre an. Mit dem beschlossenen Delisting setzen wir aber sowohl
das Kursziel als auch das Rating aus.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

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

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 groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen 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 Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen 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 tbernehmen.

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 gemaf 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:
https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 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 zuverlassig 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 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen 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 mdglicher Interessenskon-
flikt: (4,5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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, federfihrend oder mitfiihrend 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 Verdffentli-
chung 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 fiur 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

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut 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 lhnen ausschlie3lich 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.

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



