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Roadshow Feedback: Single Pill Finder und Lieferfahigkeit von
Atorimib im Fokus — Update zum Ausblick zu H1 erwartet

Wir hatten gestern die Moglichkeit mit dem CEO und dem CFO von APONTIS PHARMA eine
virtuelle Roadshow auf der CONNECT-Plattform durchzufiihren. Zudem hat das
Unternehmen eine Corporate News veroffentlicht, in der der Launch des ,,Single Pill Finder”
sowie der Vermarktungsstart von Rosazimib bekanntgegeben wurde — die nun 11. am Markt
erhaltliche Single Pill von APONTIS PHARMA.

Der Single Pill Finder von APONTIS wurde bereits angekiindigt und ist als kostenloses Arzt-
Assistenzsystem ab sofort im Web verfiigbar. Unter kénnen Arzte
und Patienten auf Basis des Medikationsplans fiir Einzelmedikamente der Patienten in
Echtzeit Empfehlungen fir die Substitution durch Single Pills erhalten. Die Eingabe des Plans
kann dabei manuell, als Foto oder hochgeladener Scan-Datei via Desktop, Tablet oder
Smartphone erfolgen. Damit wird die Verschreibung durch die algorithmusbasierte Auswabhl
der passenden Sigle Pills und Dosierung enorm erleichtert. An dem Projekt hatten nach dem
Motto ,von Arzten fiir Arzte“ mehr als 400 Mediziner in Deutschland mitgewirkt. Zudem
wurde bereits im April die Integration in das CGM-Assist-Programm vollzogen, das bei
geeigneten Patienten Uber die Praxissoftware einen Hinweis flr die Behandlung mit einer
Single Pill gibt. Diese IT-Anwendungen werden den AuBendienst von APONTIS kiinftig
zusatzlich unterstiitzen und den Arzten vorgestellt. Ziel ist es, dass die Tools in die Routinen
der Mediziner bei der Anamnese der Patienten aufgenommen werden.

Update zum Ausblick im Rahmen der H1-Zahlen erwartet: In den Gesprachen mit den
Investoren wurde auch die aktuelle Liefersituation mit dem Hersteller von Atorimib
besprochen. Das Management hat in diesem Zusammenhang noch einmal darauf
hingewiesen, dass der Lieferengpass ausschlielRlich aus Verzogerungen beim Hersteller zum
Jahreswechsel resultiert, die in Kombination mit der hohen Nachfrage nach Atorimib seither
nachwirken. Supply-Chain- oder rohstoffbedingte Ursachen liegen entsprechend nicht vor.
Das Unternehmen ist zudem der Entwicklungspartner fir die eigenen Single-Pills. APONTIS
hat daher eine entsprechend hohe strategische Bedeutung fiir den Hersteller. In den
Gesprachen hat sich unser Eindruck erhartet, dass die Guidance als Worst-Case-Szenario zu
verstehen ist. Die Verfligbarkeit von Atorimib diirfte sich bis zum Jahresende deutlich
verbessern. Aktuell sind nur die Lieferzeitpunkte noch nicht finalisiert, sodass das
Management hierzu im Rahmen des Halbjahresberichts ein Update geben wird. Da der
Hersteller nun auch noch eine dritte Produktionsstatte fir Atorimib qualifizieren lasst, ist
u.E. spatestens fiir 2024 von keinen weiteren Einschrankungen mehr auszugehen.

Fazit: Die Lieferverzogerungen bei Atorimib waren fiir das Sentiment der Aktie und die
kurzfristige Ergebnisentwicklung ein herber Rickschlag. In den letzten zwei Jahren haben
sich allerding die Rahmenbedingungen fiir die Single Pill-Therapie, auch durch das Einwirken
von APONTIS PHARMA, erheblich verbessert. Entsprechend sehen wir die Equity Story
weiterhin intakt und empfehlen die Aktie mit einem unveranderten Kursziel von 20,00 Euro
zum Kauf.

Geschiftsjahresende: 31.12. 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz 51,2 55,7 43,0 55,7 68,5
Veranderung yoy 30,4% 8,9% -22,8% 29,6% 23,0%
EBITDA 2,4 5,6 -3,2 5,5 10,4
EBIT 0,7 3,8 -4,8 3,5 7,9
Jahresuberschuss -0,7 2,6 -3,9 2,3 5,6
Rohertragsmarge 66,0% 62,8% 64,0% 68,7% 69,6%
EBITDA-Marge 4,7% 10,1% -7,5% 9,8% 15,2%
EBIT-Marge 1,3% 6,8% -11,2% 6,2% 11,6%
Net Debt -27,4 -33,7 -22,8 -19,4 -20,8
Net Debt/EBITDA -11,4 -6,0 7,1 -3,6 -2,0
ROCE 5,2% 36,0% -42,3% 19,4% 35,0%
EPS -0,09 0,31 -0,45 0,27 0,66
FCF je Aktie 0,21 0,91 -1,26 -0,38 0,18
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz 0,8 0,7 1,0 0,7 0,6
EV/EBITDA 17,4 7,4 n.m. 7,6 4,0
EV/EBIT 63,9 10,9 n.m. 12,1 5,2
KGV n.m. 26,3 n.m. 30,2 12,4
KBV 1,7 1,7 1,8 1,7 1,5

Quelle: Unternehmen, Montega, CapitallQ Angaben in Mio. EUR, EPSin EUR Kurs: 8,16
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UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Die APONTIS PHARMA AG ist ein deutsches Pharmaunternehmen, das sich auf sogenannte
Single Pills spezialisiert hat. Eine Single Pill vereint zwei bis drei patentfreie Wirkstoffe in
einem Kombinationspraparat. Das Geschaftsmodell von APONTIS besteht aus der
Entwicklung, Vermarktung sowie dem Vertrieb von Single Pills. Die Produktion, Lagerung
und Logistik werden von externen Vertragspartnern durchgefiihrt. Der Fokus bei der
Produktentwicklung liegt auf Herz-Kreislauf-Erkrankungen (primar Bluthochdruck). Der
grofRte Vorteil der Kombinationspraparate besteht in einer signifikant hoheren
Therapietreue der Patienten, wodurch es —wie in der START-Studie nachgewiesen — zu einer
Reduktion von Schlaganfillen, Herzinfarkten, friihzeitigem Tod sowie
Krankenhauseinweisungen kommt. Im deutschen Gesundheitssystem konnen dadurch
signifikant Kosten gespart werden.

Single Pill-Therapie von APONTIS PHARMA AG
(loose combinations)
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Quelle: Unternehmen

Neben den Single Pills vermarktet APONTIS auch eine Reihe von pharmazeutischen
Produkten  fiir  verschiedene chronische Krankheiten  wie Diabetes und
Atemwegserkrankungen (iber Kooperations-Vereinbarungen. Diese Vereinbarungen
umfassen die Vermarktung identischer pharmazeutischer Produkte unter zwei separaten
Markennamen bzw. unter dem Markennamen des Lizenzinhabers. Bei diesen Produkten
handelt es sich um neuartige, patentgeschiitzte Produkte groBer Pharmaunternehmen wie
Novartis oder AstraZeneca.

Key Facts
Ticker APPH Umsatz 55,7 Mio. Euro
Sektor Pharma EBITDA 5,6 Mio. Euro
Mitarbeiter Ca. 180 EBITDA-Marge 10,0%

Kernkompetenz  Entwicklung, Vermarktung und Vertrieb von Single Pills
Standorte Monheim am Rhein (NRW)

Kundenstruktur  Breiter Kundenstamm aus rund 23.000 Arzten (Allgemeinmediziner)
in Deutschland

Quelle: Unternehmen Stand: Geschéftsjahr 2022
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Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

1946 Grindung der Schwarz Pharma Group als ein weltweit aktives
Pharmaunternehmen mit Schwerpunkt im Bereich der Herz-Kreislauf-
Erkrankungen

1995 Grindung der Schwarz Pharma Deutschland GmbH
2006 Das belgische Pharmaunternehmen UCB S.A. (ibernimmt Schwarz Pharma

Grindung des Geschaftsbereichs ,,UCB Innere Medizin®, um den Fokus auf den
Bereich ,Allgemeinmedizin“ auf dem deutschen Markt zu lenken

2013 Launch der Single Pill Tonotec
2015 Markteinfihrung der Single Pill Caramlo
2017 Vermarktungsbeginn der Single Pills Biramlo und lltria

2018 Das Private Equity-Unternehmen Paragon Partners erwirbt den Geschaftsbereich
,UCB Innere Medizin“ und flihrt diesen als eigenstandiges Unternehmen fort

2019 Umbenennung der UCB Innere Medizin in APONTIS PHARMA GmbH & Co. KG
Markteinfihrung der Single Pills Tonotec HCT, LosAmlo und Atorimib
2021 Borsengang an der Frankfurter Wertpapierborse

APONTIS PHARMA gibt Entwicklungspartnerschaft fiir Single Pills mit Midas und
Develco bekannt

Thomas Zimmermann erweitert das Managementteam als CFO
2022 Vertriebskooperation mit AstraZeneca wird ausgeweitet

Einflihrung von drei neuen Single Pills (AmloAtor, Tonotec Lipid, RosuASS)

Organisationsstruktur

Der Hauptsitz von APONTIS PHARMA ist in Monheim am Rhein (NRW). Zum
Konsolidierungskreis gehoren neben der Holdinggesellschaft noch drei weitere
Tochtergesellschaften, die alle vollkonsolidiert werden. Insgesamt beschaftigt APONTIS
PHARMA rund 180 Mitarbeiter (per Ende FY 2022), wovon mit rund 130 der GroRteil im
Vertrieb/AuRendienst tatig ist.

Organisationsstruktur der APONTIS PHARMA AG

100%

PF Apontis Pharma GmbH
(Manheim 2m Rhein)

AFONTIS PHARMA e
Deutschiand GmbH & Co. KG
{Manhaim am Rhein)

PP Primary Care GmbH
{Monheim =m Rhein]

Quelle: Unternehmen
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Geschiftsmodell und Segmentbetrachtung

APONTIS PHARMA berichtet auf Konzernebene die Umsatzentwicklung fir die Bereiche
Single Pills, Eigene Marken (ohne Single Pills) sowie Co-Marketing. Alle Erl6se werden dabei
in vollem Umfang im Inland erzielt.

Single Pills: Das Single Pills-Portfolio machte im Geschaftsjahr 2022 mit 36,5 Mio. Euro bzw.
65,6% den GroRteil der Gesamterldse aus. Da der Geschéftsbereich der Single Pills im Fokus
der Unternehmensstrategie liegt, dirfte der Umsatzanteil dieses Bereichs in den
kommenden Jahren weiter zunehmen. Im Portfolio der Single Pills befinden sich aktuell die
folgenden Praparate in der Vermarktung.

In der Vermarkung befindliche Single Pills von APONTIS Pharma

Mittelfristiges
Name Patienten Potential Umsatzpotenzial Wirkstoffe und Anwendungsgebiet
(in Mio. Euro)

Wirkstoffe: Amlodipin, Atorvastatin

AmloAtor 230.000 32 Anwendungsgebiet: Hypertonie & Dyslipiddmie
. Wirkstoffe: Atorvastatin, Ezetimib
Atorimib 210.000 147 Anwendungsgebiet: Dyslipidamie
Biramlo 670.000 3,7 Wirkstoffe: Blsoprolol, Amlodliplne
Anwendungsgebiet: Hypertonie
Caramlo 1.267.000 6.4 Wirkstoffe: Candgsartan, Amlt?dlpln
Anwendungsgebiet: Hypertonie
Iltria 473.000 7,5 Wirkstoffe: Ramipril, Atorvastatin, Acetylsalicylsdure (ASS)
Anwendungsgebiet: Kardiovaskuldre Sekundarprophylaxe
Wirkstoffe: Losartan, Amlodipin
LosAml 70. 2
0sAmio 0.000 8 Anwendungsgebiet: Hypertonie
ROSUASS 25 Wirkstoffe: Rosuyastatln, AAcetyIsallcyIsaure (ASS)
100.000 Anwendungsgebiet: Kardiovaskuldre Sekundarprophylaxe

Wirkstoffe: Rosuvastatin, Ezetimib
Rosazimib 3,0 Anwendungsgebiet: Hypercholesterinamie/Homozygote familidre
100.000 AP
Hypercholesterinamie (HoFH)

Wirkstoffe: Ramipril, Amlodipin

Tonot: 1.647.000 8,5 K R
onotec Anwendungsgebiet: Hypertonie

Wirkstoffe: Ramipril, Amlodipin, HCT

Tonotec HCT 224.000 38 Anwendungsgebiet: Hypertonie

Wirkstoffe: Ramipril, Amlodipin, Atorvastatin

Tonotec Lipid Anwendungsgebiet: Hypertonie & Dyslipiddmie

510.000 50

Quelle: Unternehmen
Eigene Marken (ohne Single Pills): Neben den Single Pills-Produkten verfiigt APONTIS
zudem Uber ein breit diversifiziertes Portfolio an anderen Medikamenten. Mit diesen

erwirtschaftete APONTIS in FY 2022 Erlose i.H.v. 2,4 Mio. Euro bzw. 4,3% vom
Gesamtumsatz. Hierzu zdhlen Praparate gegen Herz-Kreislauf-Erkrankungen (dehydro sanol

Montega AG — Equity Research 4
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tri, diucomb sowie diucomb mild), Codicaps mono (Reizhusten) sowie magno sanol, magno
sanol uno (Magnesiumangel) und Obstinol (Abfuhrmittel).

Kooperationen: In diesem Geschéftsbereich geht APONTIS mit in der Regel groRen
Pharmaunternehmen wie Novartis oder AstaZeneca Vereinbarung ein, um spezielle
Produkte der Pharmaunternehmen zu vermarkten bzw. zu vertreiben. Da es sich hierbei
grofRtenteils um Prdparate gegen Atemwegserkrankungen und Diabetes handelt, bilden
diese eine sinnvolle Ergdnzung zum bereits bestehenden Produktportfolio von APONTIS. Der
Bereich Kooperationen steuerte in 2022 einen Umsatz von 16,8 Mio. Euro bzw. 30,2% zum
Gesamtumsatz bei.

Umsétze nach Geschiftsbereichen FY 2022

Co-Marketing
30,2%

Eigene Marken
(ohne Single Pills)
4,3%

Single Pills
65,6%

Quelle: Unternehmen

Vertriebsstruktur

APONTIS stellt die Medikamente aus dem Portfolio nicht selbst her. Folglich liegt der Fokus
der Geschaftsaktivitditen auf einem erfolgreichen Marketing- und Vertriebskonzept.
Eckpfeiler dieses Ansatzes liegt in den direkten Beziehungen zu Arzten, da diese als wichtige
Entscheidungstrager die Single Pills an ihre Patienten verschreiben kénnen. Insgesamt sind
bei APONTIS rund 130 Vertriebsmitarbeiter aktiv (73% der gesamten Konzernbelegschaft),
um die Produktpalette bei rund 23.000 Arzten in der DACH-Region vertreiben zu kénnen. Im
Geschaftsjahr 2020 haben die AuRendienstmitarbeiter, trotz der durch die COVID-19-
Pandemie verursachten Restriktionen, circa 138.000 persdnliche Treffen mit Arzten
durchgefiihrt und insgesamt 47 Fortbildungsveranstaltungen durchgefiihrt (2019: rund
200.000 bzw. 120).
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Management

Das operative Geschaft wird vom CEO Karlheinz Gast, CPO Thomas Milz und CFO Thomas
Zimmermann geleitet.

Karlheinz Gast wurde 2018 in den Vorstand der APONTIS berufen, nachdem er bereits seit
1997 bei der Schwarz Pharma Deutschland GmbH tatig war. Von 1997 bis 2008 bekleidete
Herr Gast die Position des Vertriebsleiters. AnschlieRend arbeitet der studierte Physiker
zwischen 2008 und 2010 als Senior Director des Geschéaftsbereichs Innere Medizin und von
2010 bis 2016 als Geschaftsfiihrer dieses Bereichs. Vor seiner Karriere bei Schwarz Pharma
bzw. APONTIS durchlief Herr Gast verschiedene Position mit Leitungsfunktion bei u.a. Asta
Medica. Heute verantwortet Herr Gast den Bereich Strategie, Marketing & Sales, HR und
Investor Relations.

Thomas Milz ist im Vorstand fir die Bereiche Business Development, Market Access,
Medical and Regulatory Affairs sowie Produktentwicklung verantwortlich. Innerhalb der
Schwarz Pharma Gruppe ist Herr Milz schon seit 1991 tatig. Von 1993 bis 1996 war der
studierte Betriebswirt als Produktmanager aktiv. AnschlieBend als Head of Product
Management sowie Head of Marketing. Ab 2007 Gbernahm Herr Milz die Position Director
of Strategic Projects & Market Access fiir Deutschland sowie zeitweise auch Osterreich,
Schweiz, Tschechien, Slowakei und Ungarn.

Thomas Zimmermann bekleidet seit Januar 2022 das Amt des Chief Financial Officer und
verantwortet die Bereich Finanzen, Supply Chain und IT. Herr Zimmermann ist seit rund 25
Jahren in verantwortungsvollen Positionen mit Schwerpunkt Finanzen in der
Pharmabranche aktiv. Vor seinem Start bei APONTIS war der Diplom-Kaufmann beim
Schweizer Pharmaunternehmen Galderma als Finance Director fir Deutschland und
Osterreich zustindig. Seine Karriere begann Herr Zimmermann als Wirtschaftspriifer und
Steuerberater bei Ernst & Young.
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Aktiondrsstruktur

Die APONTIS PHARMA AG hat 8.500.000 auf den Inhaber lautende Stammaktien ausgegeben
und ist im Marktsegment Scale (Freiverkehr) gelistet.

Die Aktionarsstruktur ist im Wesentlichen von den noch vorhandenen Anteilen des
GroRaktionars Paragon Partners (Private Equity-Unternehmen) i.H.v. 37% gepragt. Dariber
hinaus héalt das Management noch insgesamt rund 7% am Unternehmen. Die Ubrigen 56%
befinden sich im Streubesitz.

Aktionarsstruktur

Management
7%

Paragon Fund Il

37% Streubesitz

56%

Quelle: Unternehmen

Montega AG — Equity Research 7
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ANHANG

DCF Modell

Angaben in Mio. Euro
Umsatz
Verdnderung

EBIT

EBIT-Marge

NOPAT

Abschreibungen

in % vom Umsatz
Liquiditdtsveranderung

- Working Capital

- Investitionen
Investitionsquote

Ubriges

Free Cash Flow (WACC-Modell)

WACC
Present Value

Kumuliert

Wertermittlung (Mio. Euro)
Total present value (Tpv)
Terminal Value

Anteil vom Tpv-Wert
Verbindlichkeiten

Liquide Mittel

Eigenkapitalwert

Aktienzahl (Mio.)
Wert je Aktie (Euro)
+Upside / -Downside

Aktienkurs (Euro)

Modellparameter
Fremdkapitalquote
Fremdkapitalzins
Marktrendite

risikofreie Rendite

Beta
WACC

ewiges Wachstum

Quelle: Montega
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2023e

43,0
-22,8%
-4,8
-11,2%

-3,9
1,6
3,7%

-1,7
-7,3
17,0%
0,0
-11,1

9,7%
-10,5
-10,5

134,6
120,0
89%
2,7
36,3
168,3

8,50
19,80
143%

8,16

25,0%
6,0%
9,0%

2,50%

1,40
9,7%
2,0%

2024e 2025e 2026e
55,7 68,5 82,9
29,6% 23,0% 20,9%
3,5 7,9 14,6
6,2% 11,6% 17,6%
2,3 5,6 10,5
2,0 2,5 3,0
3,6% 3,6% 3,6%
-0,7 0,0 -0,5
7,4 71 71
13,3% 10,4% 8,6%
0,0 0,0 0,0
-3,7 1,1 6,0
9,7% 9,7% 9,7%
-3,2 0,9 4,3
-13,7 -12,8 -8,5

2027e 2028e
101,2 120,1
22,2% 18,6%
20,2 24,0
20,0% 20,0%
14,0 16,6
3,4 3,6
3,4% 3,0%
-2,2 -0,2
-6,8 -6,4
6,7% 5,3%
0,0 0,0
8,5 14,3
9,7% 9,7%
55 8,5
-2,9 5,6

Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen

Kurzfristiges Umsatzwachstum
Mittelfristiges Umsatzwachstum
Langfristiges Umsatzwachstum
EBIT-Marge

EBIT-Marge

Langfristige EBIT-Marge

Sensitivitat Wert je Aktie (Euro)

WACC 1,25%
10,24% 17,35

9,99% 17,93

9,74% 18,55

9,49% 19,21

9,24% 19,91

Sensitivitat Wert je Aktie (Euro)

WACC 19,50%
10,24% 18,10

9,99% 18,75

9,74% 19,45

9,49% 20,19

9,24% 20,99

ewiges Wachstum

1,75% 2,00%
18,04 18,42
18,68 19,08
19,36 19,80
20,08 20,56
20,86 21,38

EBIT-Marge ab 2030e

19,75% 20,00%
18,26 18,42
18,92 19,08
19,62 19,80
20,38 20,56
21,19 21,38

2029e

132,6
10,4%

26,5
20,0%

18,3
3,6
2,7%

0,1
5,7
4,3%

0,0
16,7

9,7%
9,1
14,6

2023-2026
2023-2029
ab 2030
2023-2026
2023-2029
ab 2030

2,25%
18,82
19,52
20,27
21,07
21,94

20,25%
18,58
19,25
19,97
20,75
21,57

Anhang

Terminal Value

135,3
2,0%
271

20,0%

18,7
a1
3,0%

0,0
41
3,0%

0,0
18,8

9,7%
120,0
134,6

24,4%
20,6%
2,0%
6,0%
12,0%
20,0%

2,75%
19,70
20,48
21,31
22,21

23,19

20,50%
18,74
19,42
20,15
20,93
21,77



APONTIS PHARMA AG

G&YV (in Mio. Euro) APONTIS PHARMA AG
Umsatz

Bestandsveranderungen

Aktivierte Eigenleistungen

Gesamtleistung

Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwendungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige betriebliche Ertrage

EBITDA

Abschreibungen auf Sachanlagen

EBITA

Amortisation immaterielle Vermogensgegenstande
Impairment Charges und Amortisation Goodwiill
EBIT

Finanzergebnis

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
AuRerordentliches Ergebnis

EBT

EE-Steuern

Jahresuberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit

Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschaftstatigkeit (netto)

Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter

Anteile Dritter
Jahresiiberschuss

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&YV (in % vom Umsatz) APONTIS PHARMA AG
Umsatz

Bestandsverdnderungen

Aktivierte Eigenleistungen

Gesamtleistung

Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwendungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige betriebliche Ertrage

EBITDA

Abschreibungen auf Sachanlagen

EBITA

Amortisation immaterielle Vermogensgegenstande
Impairment Charges und Amortisation Goodwill
EBIT

Finanzergebnis

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
AuRerordentliches Ergebnis

EBT

EE-Steuern

Jahresuberschuss aus fortgef. Geschéftstatigkeit

Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschaftstatigkeit (netto)

Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter

Anteile Dritter
Jahresiiberschuss

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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2020
39,2
0,0
0,0
39,2
14,2
25,0
16,5
10,1
2,6
1,0
0,0
1,0
1,6
0,0
-0,6
-0,9
-1,5
0,0
-1,5
-0,3
-1,2
0,0
-1,2
0,0
-1,2

2020
100,0%
0,0%
0,0%
100,0%
36,2%
63,8%
42,1%
25,8%
6,7%
2,7%
0,1%
2,6%
4,1%
0,0%
-1,6%
-2,2%
-3,8%
0,0%
-3,8%
-0,8%
-3,0%
0,0%
-3,0%
0,0%
-3,0%

2021
51,2
0,0
0,0
51,2
17,4
33,8
19,7
15,3
3,6
2,4
0,0
2,4
17
0,0
07
-0,4
02
0,0
02
1,0
-0,7
0,0
-0,7
0,0
0,7

2021
100,0%
0,0%
0,0%
100,0%
34,0%
66,0%
38,4%
29,9%
7,0%
4,7%
0,1%
4,6%
3,4%
0,0%
1,3%
-0,8%
0,5%
0,0%
0,5%
1,9%
-1,5%
0,0%
-1,5%
0,0%
-1,5%

2022
55,7
0,0
0,0
55,7
20,7
35,0
17,7
14,4
26
56
0,1
55
17
0,0
3,8
0,0
3,8
0,0
3,8
1,1
26
0,0
2,6
0,0
2,6

2022
100,0%
0,0%
0,0%
100,0%
37,2%
62,8%
31,7%
25,8%
4,7%
10,1%
0,1%
10,0%
3,1%
0,0%
6,8%
-0,1%
6,8%
0,0%
6,8%
2,0%
4,7%
0,0%
4,7%
0,0%
4,7%

Anhang
2023e 2024e 2025e
43,0 55,7 68,5
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
43,0 55,7 68,5
15,5 17,4 20,8
27,5 38,3 47,7
18,5 18,9 21,2
13,3 15,0 17,1
1,1 1,2 1,1
3,2 5,5 10,4
0,0 0,1 0,1
3,3 5,4 10,3
16 1,9 2,4
0,0 0,0 0,0
-4,8 3,5 7,9
0,0 0,0 0,0
-4,8 3,5 7,9
0,0 0,0 0,0
-4,8 3,5 7,9
-1,0 1,2 2,4
-3,9 2,3 5,6
0,0 0,0 0,0
-3,9 2,3 5,6
0,0 0,0 0,0
3,9 2,3 5,6
2023e 2024e 2025e
100,0% 100,0% 100,0%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
100,0% 100,0% 100,0%
36,0% 31,3% 30,4%
64,0% 68,7% 69,6%
43,0% 34,0% 31,0%
31,0% 27,0% 25,0%
2,5% 2,1% 1,6%
-7,5% 9,8% 15,2%
0,1% 0,1% 0,1%
-7,6% 9,7% 15,1%
3,6% 3,5% 3,5%
0,0% 0,0% 0,0%
-11,2% 6,2% 11,6%
0,0% 0,0% 0,0%
-11,2% 6,2% 11,6%
0,0% 0,0% 0,0%
-11,2% 6,2% 11,6%
-2,3% 2,1% 3,4%
-9,0% 4,1% 8,2%
0,0% 0,0% 0,0%
-9,0% 4,1% 8,2%
0,0% 0,0% 0,0%
-9,0% 4,1% 8,2%
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APONTIS PHARMA AG Anhang

Bilanz (in Mio. Euro) APONTIS PHARMA AG 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegenstande 14,8 14,7 16,1 21,8 27,1 31,7
Sachanlagen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2
Finanzanlagen 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Anlagevermogen 15,5 15,5 17,0 22,7 28,1 32,7
Vorréte 2,9 4,6 3,2 3,3 4,5 4,9
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,2 2,9 2,9 2,6 3,2 3,8
Liquide Mittel 8,1 29,8 36,3 25,6 22,4 23,9
Sonstige Vermogensgegenstdande 2,0 1,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Umlaufvermogen 14,2 38,6 42,9 32,0 30,5 33,0
Bilanzsumme 29,7 54,1 59,9 54,7 58,6 65,7
PASSIVA

Eigenkapital 3,5 40,7 41,6 37,7 40,0 45,6
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ruckstellungen 7,1 9,0 11,5 12,0 12,5 13,1
Zinstragende Verbindlichkeiten 14,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 33 3,0 5,4 3,5 4,6 56
Sonstige Verbindlichkeiten 19 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Verbindlichkeiten 26,2 13,4 18,3 16,9 18,6 20,1
Bilanzsumme 29,7 54,1 59,9 54,7 58,6 65,7

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) APONTIS PHARMA AG 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Immaterielle Vermoégensgegenstiande 49,7% 27,2% 27,0% 39,8% 46,3% 48,3%
Sachanlagen 0,1% 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3%
Finanzanlagen 2,2% 1,4% 1,3% 1,5% 1,4% 1,2%
Anlagevermogen 52,0% 28,6% 28,4% 41,5% 47,9% 49,8%
Vorrate 9,8% 8,5% 5,3% 6,0% 7,7% 7,5%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 4,1% 5,4% 4,9% 4,8% 5,5% 5,8%
Liquide Mittel 27,1% 55,2% 60,7% 46,8% 38,2% 36,3%
Sonstige Vermogensgegenstande 6,8% 2,4% 0,7% 0,8% 0,7% 0,7%
Umlaufvermogen 47,9% 71,4% 71,6% 58,4% 52,0% 50,3%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 11,6% 75,3% 69,4% 68,9% 68,3% 69,4%
Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ruckstellungen 23,9% 16,6% 19,2% 21,9% 21,4% 19,9%
Zinstragende Verbindlichkeiten 47,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 11,0% 5,5% 8,9% 6,4% 7,8% 8,5%
Sonstige Verbindlichkeiten 6,3% 2,6% 2,4% 2,6% 2,5% 2,2%
Verbindlichkeiten 88,3% 24,8% 30,5% 31,0% 31,7% 30,7%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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APONTIS PHARMA AG Anhang

Kapitalflussrechnung (in Mio. Euro) APONTIS PHARMA AG 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Jahrestberschuss/ -fehlbetrag -1,2 -0,7 2,6 -39 2,3 5,6
Abschreibung Anlagevermdgen 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstiande 1,6 1,7 1,7 1,6 1,9 2,4
Veranderung langfristige Riickstellungen -1,1 1,4 0,3 0,1 0,1 0,1
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 0,3 4,9 31 0,4 0,4 0,4
Cash Flow -0,3 7,4 7,8 -1,7 4,8 8,6
Veranderung Working Capital 1,8 -3,9 33 -1,7 -0,7 0,0
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 1,5 3,4 11,0 -3,4 4,1 8,6
CAPEX -0,7 -1,7 -3,3 -7,3 -7,4 -7,1
Sonstiges 0,0 -0,1 0,6 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -0,8 -1,8 -2,7 -7,3 -7,4 -7,1
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,0 -12,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 32,4 -1,8 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 0,0 20,1 -1,8 0,0 0,0 0,0
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verédnderung liquide Mittel 0,7 21,8 6,5 -10,7 -3,3 1,5
Endbestand liquide Mittel 8,1 29,8 36,3 25,6 22,4 23,9

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen APONTIS PHARMA AG 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 63,8% 66,0% 62,8% 64,0% 68,7% 69,6%
EBITDA-Marge (%) 2,7% 4,7% 10,1% -7,5% 9,8% 15,2%
EBIT-Marge (%) -1,6% 1,3% 6,8% -11,2% 6,2% 11,6%
EBT-Marge (%) -3,8% 0,5% 6,8% -11,2% 6,2% 11,6%
Netto-Umsatzrendite (%) -3,0% -1,5% 4,7% -9,0% 4,1% 8,2%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) -5,1% 5,2% 36,0% -42,3% 19,4% 35,0%
ROE (%) -25,5% -21,5% 6,4% -9,3% 6,1% 14,0%
ROA (%) -4,0% -1,4% 4,4% -7,0% 3,9% 8,5%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 8,2 -27,4 -33,7 -22,8 -19,4 -20,8
Net Debt / EBITDA 7,9 -11,4 -6,0 n.m. -3,6 -2,0
Net Gearing (Net Debt/EK) 2,4 -0,7 -0,8 -0,6 -0,5 -0,5
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) 0,7 1,8 7,7 -10,7 -3,3 1,5
Capex / Umsatz (%) 2% 3% 6% 17% 13% 10%
Working Capital / Umsatz (%) 4% 5% 5% 4% 5% 5%
Bewertung

EV/Umsatz 1,1 0,8 0,7 1,0 0,7 0,6
EV/EBITDA 40,0 17,4 7,4 - 7,6 4,0
EV/EBIT - 63,9 10,9 - 12,1 5,2
EV/FCF 57,7 23,5 5,4 - - 27,3
KGV - = 26,3 = 30,2 12,4
KBV 20,1 1,7 1,7 1,8 1,7 L5
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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APONTIS PHARMA AG Anhang
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APONTIS PHARMA AG Disclaimer

DISCLAIMER

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es dient
ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument enthélt lediglich eine unverbindliche MeinungsauRerung zu den angesprochenen
Anlageinstrumenten und den Marktverhéltnissen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung des Dokuments. Aufgrund des Inhalts, der der allgemeinen
Information dient, ersetzt dieses Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger- und objektgerechte Beratung und vermittelt
nicht die fir eine Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen Quellen, insbesondere in ordnungsgemall genehmigten
Prospekten, formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fir
zuverldssig halten. Wir tibernehmen jedoch keine Gewahr fir deren Richtigkeit oder fiir deren Vollstandigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen
geben die personliche Einschatzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne Ankiindigung
geandert werden. Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen sowohl fiir direkte als auch fiir indirekte Schaden ist
ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem begrenzten Empfangerkreis zuganglich gemacht. Eine Weitergabe oder Verteilung an
Dritte ist nur mit Genehmigung durch Montega zuldssig. Alle giiltigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von Research in den
verschiedenen nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empfdnger einzuhalten.
Verbreitung im Vereinigten Kénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel 11
(3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind, und es ist
nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder das Dokument noch eine Kopie
davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder verteilt
werden.

Erklarung gem3aR § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.V.m. Delegierte Verordnung 2016/958 (Stand:): Montega hat mit
diesem Unternehmen eine Vereinbarung tiber die Erstellung einer Finanzanalyse getroffen. Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung
dem Emittenten zugdnglich gemacht und danach gedndert. Ein mit Montega verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten
beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen halten.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen Datums
(bzw. des Vortags), soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei
Anlassen, die nach Einschatzung von Montega kursrelevant sein kénnen. Auf das Einstellen der regelmaRigen Kommentierung von Anlassen im
Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Informationsquellen: Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse sind Veroffentlichungen des Emittenten sowie
offentlich zugdngliche Informationen in- und auslandischer Medien, die Montega als zuverlassig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Analyse Gesprache mit Personen des Managements oder dem Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefiihrt.

Hinweis gemaR MiFID Il (Stand: 30.06.2023): Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen Vereinbarung zwischen der Montega
AG und dem Emittenten erstellt und von diesem vergiitet. Dieses Dokument wurde weitreichend veréffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich
zuganglich gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuldssiger geringfligiger nichtmonetarer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

Wesentliche Grundlagen und MafBstdbe der im Dokument enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG
zugrunde liegen, stltzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-
Group-Vergleiche, gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwd6lf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate stabil, sofern textlich nicht
ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG féllt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Zustdndige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht

Graurheindorfer Str. 108 und Marie-Curie-Str. 24-28
53117 Bonn 60439 Frankfurt

Kontakt Montega AG:
SchauenburgerstralRe 10
20095 Hamburg
www.montega.de
Tel: +49404 1111 37 80
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APONTIS PHARMA AG

Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung
Kaufen (Ersteinschatzung)
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen

Montega AG — Equity Research

Datum
19.04.2022
11.05.2022
16.08.2022
08.11.2022
11.11.2022
20.02.2023
13.03.2023
04.05.2023
10.05.2023
30.06.2023

Kurs
12,85
14,00
11,15

6,06

7,16

8,40
10,40

6,98

7,46

8,16

Kursziel

26,00
26,00
26,00
26,00
26,00
26,00
26,00
20,00
20,00
20,00

Potenzial

+102%
+86%
+133%
+329%
+263%
+210%
+150%
+187%
+168%
+145%

Disclaimer
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