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Medios

DER UNVERSTANDENE PHARMA-PIONIER

Die Medios AG steigert zwar Umsatz und
EBITDA auf Rekordniveaus und weiB eine inte-
ressante Unternehmensgeschichte mit Wachs-
tumsperspektive zu erzdhlen, doch der Aktien-
kurs wirkt weiterhin lustlos. Worauf warten
die Markte?

M edios hat einiges zu bieten, was Borsia-
ner zu schitzen wissen. Die Wachs-
tumsstory beeindruckt: In den vergangenen
Jahren konnte der Umsatz um 264 % auf € 1.9
Mrd. gesteigert werden. Das EBITDA zieht
mittlerweile auch kriftig an. Und kiinftig will
man mit personalisierten Gen- und Zellthe-
rapien weitere Geschiftspotenziale aufsto-
Ben.

Doch der Aktienkurs gibt ein ganz ande-
res Bild wieder. Das Papier verzeichnet seit
Ende 2021 einen Abwirtstrend. Im Sommer
2021 kostete der Titel noch mehr als € 40.
Aktuell stehen nur noch € 12.22 an der Kurs-
tafel. Im Laufe dieses Jahres gab die Aktie ins-
gesamt noch einmal um 8.7 % nach.

Eine kleine Trendwende ist immerhin seit
dem S52-Wochen-Tief von € 998 am
07.04.2025 zu beobachten. Seitdem hat die
Aktie um 22.4 % zugelegt. Dabei musste Me-
dios in diesem Zeitraum auch einen Nacken-
schlag verkraften, denn im Juni wurde be-
kannt, dass das Unternehmen infolge der
schwachen Kursentwicklung aus dem SDAX
absteigt.

Doch Medios hat zuletzt auch etwas
Kurspflege betrieben. Bis zum 11.07.2025
wurden im Rahmen eines Aktienriickkauf-
programms 1 Mio. Aktien zum Preis von
€12.50 ins Unternehmen geholt. Der Haupt-
grund ist allerdings, dass sowohl der Vor-
stand als auch Groflaktionare die Aktie fiir
kriftig unterbewertet halten und die verbes-

Medios AG, Berlin

Branche: Pharma

Telefon: 030 / 232566800
Internet: https:/medios.group

ISIN DEOOOAIMMCCS,
25505723 Aktien, AK€ 25505723

Aktiondre: Martin Hesse 19.7 %, Luxempart
Invest S.a.rl, 15.1 %, Bencis Capital Partners
BV.6.7 % Streubesitz 58.5 %

Kennzahlen Q12025 Q12024
Umsatz 484.7 Mio. 456.2 Mio.
EBIT 12.3 Mio. 6.5 Mio.
Konzernergebnis  6.38 Mio. 3.99 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.25 0.17
EK-Quote 55.6 % 75%

serten Kennzahlen im Kurs nicht reprisen-
tiert sehen.

Kraftiges EBITDA-Wachstum im Q1

Im QI konnte das bereinigte EBITDA deut-
lich um 52.9 % auf € 23.1 (15.1) Mio. gestei-
gert werden, so dass sich die EBITDA-Marge
auf 4.8 (3.3) % erhéhte. Das Konzernergeb-
nis nach Ertragsteuern kletterte um 59.9 %
auf € 6.38 (3.99) Mio., wozu allerdings auch
der Wegfall von Einmaleffekten beitrug. Das
Ergebnis je Aktie erreichte € 0.25 (0.17). Der
Umsatz stieg um 6.2 % auf € 484.7 (466.2)
Mio.

Der Zuwachs beim EBITDA ist jedoch
nicht nur organisch bedingt. Ein grofler
Teil ist auf die Erweiterung des Konsolidie-
rungskreises um die Ceban-Gruppe zuriick-
zufithren, die allein € 7.2 Mio. beitrug. Im
Mirz 2024 wurde die Ubernahme des nie-
derlindischen Marktfihrers fir pharmazeu-
tische Compounding-Dienstleistungen fiir
€ 235.3 Mio. in bar sowie 1.7 Mio. Medios-
Aktien bekanntgegeben. Ein weiterer Teil
des Ergebniszuwachses ist laut Vorstand auf
den strategischen Fokus auf héhermargige
Produkte zuriickzufiihren.

Gerade auch bei der Umsatzentwicklung
nach Geschiftsbereichen zeigt sich die ver-
starkte Ausrichtung auf die Profitabilitit. So
sank der Umsatz in der Arzneimittelversor-
gung um 2.9 % auf € 389236 (401 042) durch
die Konzentration auf margenstarke Umsitze.
Das bereinigte EBITDA stieg in diesem Be-
reich dennoch um 7 % auf € 11.8 (11) Mio.
Bei den patientenindividuellen Therapien leg-
te der Umsatz um 1.3 % auf € 55.8 (55.1)
Mio. und das Ergebnis um 6.4 % auf € 6.3
(5.9) Mio. zu. Der im Q2 2024 neu geschaffe-
ne Bereich International Business erreichte

Kurs am 24.07.2025:
€ 12.22 (Xetra), 1842H/998T

KGV 2025e 12, KBV 0.6 (3/25)
Borsenwert: € 311.67 Mio.
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Aufgrund des Kursabschlags von 30 %
bleibt die Aktie derzeit durchaus spannend.

einen Umsatz von € 39.5 Mio. Umsatz und ein
bereinigtes EBITDA von € 7.3 Mio.

Finanziell ist Medios nach wie vor so-
lide aufgestellt, wenngleich die Spuren der
Ceban-Ubernahme deutlich zu sehen sind.
Die Schulden erhohten sich im Q1 2025 um
161.4 % auf € 412.4 (157.7) Mio. Bei einem
auf € 516.8 (473.1) Mio. gestiegenen Eigen-
kapital reduzierte sich die Eigenkapitalquote
auf 55.6 (75) %.

Prognose bestitigt
Seine Prognose fiir das Gesamtjahr 2025 hat
der Vorstand bestitigt. Nach wie vor wird
eine bereinigte EBITDA-Marge von 4.8 %
angestrebt. Damit wiirde diese Kennzahl von
3.4 % in 2023 tber 4.2 % in 2024 weiter
deutlich steigen. Das bereinigte EBITDA soll
um 21.5 % auf € 96 Mio. klettern, der Umsatz
um rund 6 % auf ca. € 2 Mrd. Dem liegt die
Erwartung eines organischen Wachstums im
mittleren einstelligen Prozentbereichs zu-
grunde und beriicksichtigt die Konsolidie-
rung der Ceban-Gruppe fiir zwolf Monate.
Schon zuvor waren gute Zahlen fiir das
Gesamtjahr 2024 bekanntgegeben worden.
Bei einem Rekordumsatz von € 1.88 (1.78)
Mrd., der einem Erlészuwachs von 5.5 % ent-
spricht, stieg das bereinigte EBITDA um
30.5 % auf € 79 (60.5) Mio. — ebenfalls ein Re-
kordwert. Dagegen fiel das Konzernergebnis
um 33.3 % auf € 12.5 (18.8) Mio. Ein Grund
dafiir waren hohe Kosten fiir die Inanspruch-
nahme und Bereitstellung von Krediten fiir die
Ubernahme der niederlindischen Ceban.

Von der Apotheke zum Konzern

Die Griinde fir den unbefriedigenden
Kursverlauf sind nicht ganz klar auszuma-
chen und vermutlich sehr vielfaltig. Sicher-

FAZIT: Bei einem KGV 2025e von 12 ist die
Medios AG ein duferst lukrativer Titel, zumal
das Unternehmen seine Wachstumsstarke be-
reits bewiesen hat und nun auch die Profitabili-
tat starker in den Fokus nimmt. Risiken sind da-
gegen der Umbau des Managements und die
Abhangigkeit von staatlicher Regulierung. Fiir die
Aktionare ist bedauerlich, dass Medios keine
Dividende zahlt. In Zeiten, in denen auch keine
Kursgewinne generiert werden, gehen die An-
teilseigener also komplett leer aus. Positiv ist zu
werten, dass das Geschaft konjunkturunabhan-
gig ist, und die Wettbewerbspositionierung diirf-
te mit fortschreitendem Wachstum immer besser
werden. Insgesamt betrachtet scheint die Aktie
giinstig zu sein. Perspektiven sind vorhanden.
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lich hat die Gesellschaft mit ihren Gewinnen
in den vergangenen Jahren nicht immer die
Erwartungshaltung der Markte getroffen.
Auch die Tatsache, dass das Geschift von
den staatlichen Regulierungen in den jeweili-
gen Markten abhingt, 16st wohl bei einigen
Aktienanlegern Vorbehalte aus. Moglicher-
weise wird das Geschiftsmodell der Berliner
auch nicht immer verstanden. Deshalb hilft
es vielleicht, die Historie zu kennen.

Die Keimzelle des Speciality-Pharma-
Konzerns ist eine gewShnliche Apotheke, die
Griinder Manfred Schneider 1994 iibernahm.
Bald spezialisierte er sich darauf, Medikamen-
te in einem eigenen Labor selbst zu produ-
zieren und individuell auf Patienten zuzu-
schneiden, womit er das Geschiftsfeld der
Individualmedizin entwickelte. Heute verfigt
Medios tiber zehn Reinraumlabore in vier
Lindern und beschiftigt 1000 Mitarbeiter.
Jedes Jahr werden mehr als 1 Mio. indi-
vidualisierte Produkte, wie zum Beispiel Infu-
sionsbeutel, hergestellt. Jede Herstellung ist
tatsdchlich nur auf eine einzige Person abge-
stimmt. Die genaue Zusammensetzung der
Wirkstoffe tibermittelt ein Arzt an eine Apo-
theke, die wiederum Medios fiir dieses soge-
nannte Compounding beauftragt.

Aber Medios will noch weiter: Fantasien
fir die Zukunft bietet der Markt fiir Gen-
und Zelltherapien, bei denen Patienten Blut
abgenommen wird, das gentechnisch veran-
dert und wieder verabreicht wird. Fiir diese
hochkomplexen Prozesse werden Labore
von Spezialisten wie Medios benétigt.

Einen wichtigen Part in der Wachstums-
strategie werden weiterhin Akquisitionen
einnehmen. Im In- und Ausland werde man
gezielt ,Bolt-on-Akquisitionen® titigen, also
kleinere, strategisch passende Zukiufe, die
einfach zu integrieren sind, sagt CEO Girt-
ner. Das Ziel ist vor allem die Erschlieung
neuer geografischer Mirkte, insbesondere im
Geschiftsfeld Compounding. Dabei liegt

die Konzentration auf stabilen Mérkten mit
giinstigen regulatorischen Rahmenbedin-
gungen, die den Import und Export sowie
ein breites Produktspektrum ermoglichen.
In Deutschland werden Optionen zur
Erweiterung des Netzwerks im Bereich Spe-
cialty Pharma gepriift. Hier kdnnten vorwie-
gend weitere Labore zur Verbesserung der
regionalen Abdeckung erworben werden.

Gute Wettbewerbsposition

Mittlerweile hat sich Medios durch seine Gro-
3¢, Marktstellung und Finanzkraft strukturelle
Wettbewerbsvorteile verschafft. In Deutsch-
land ist das Unternehmen Marktfithrer im Be-
reich der spezialisierten Arzneimittelversor-
gung. Auch in den Niederlanden, Belgien und
Spanien zihlt es zu den fithrenden Anbietern.
Laut CEO Matthias Girtner steht man in
Deutschland zwei sehr groflen Wettbewer-
bern gegeniiber und rund einem Dutzend mit-
telgrofler Anbieter mit eigenen Reinraumla-
boren. Auch Krankenhausapotheken und
etwa 200 weitere spezialisierte Apotheken
verfiigen iiber eigene nennenswerte Herstel-
lungskapazititen. Medios kommen dabei al-
lerdings die steigenden regulatorischen Anfor-
derungen zugute, aufgrund derer immer
weniger Apotheken eigene Labore betreiben.
Stattdessen lagern sie die Herstellung indivi-
dualisierter Arzneimittel an andere speziali-
sierte Anbieter, wie Medios, aus.

Veranderungen im

Vorstand und Aktionarskreis

In ihren Gesellschafter- und Fithrungsstruk-
turen befindet sich Medios in einer Transfor-
mation, die sich in diesem Jahr fortsetzt. Spa-
testens zum Ende des Jahres wird CEO
Matthias Gértner auf eigenen Wunsch seinen
Chefsessel freimachen. Girtner ist seit 2014
im Unternehmen und wurde im September
2015 in den Vorstand bestellt. Er hat das
Wachstum von Medios zum Milliarden-Eu-

CEBAN-UBERNAHME DRUCKT AUF EIGENKAPITALQUOTE
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Medios ist in Deutschland Marktfiihrer in der
spezialisierten Arzneimittelversorgung.

ro-Umsatz-Unternehmen sowie den Borsen-
gang mafigeblich vorangetrieben. COO Mi-
Young Miehler, die seit acht Jahren im
Unternehmen war, verlieB Medios bereits
Ende Juni. Fir die Nachfolge von Gértner hat
der Aufsichtsrat einen ,professionellen Such-
prozess® gestartet. CFO Falk Neukirch und
der fur das internationale Geschift verant-
wortliche Constantijn van Rietschoten wer-
den unverindertihre Verantwortungsbereiche
fihren. Chief Innovation Officer Christoph
Prufleit ibernimmt zusitzlich das Segment
Arzneimittelversorgung.

Bereits vor gut einem Jahr hat der Firmen-
grinder Manfred Schneider seinen gesamten
Aktienbesitz von 14.9 % an die Investmentge-
sellschaft Luxempart verduflert. Luxempart
wird von Medios als langfristig orientierter,
strategischer Anker-Aktionar gesehen, der das
Wachstum konstruktiv unterstiitzen wird. Die
von luxemburgischen Unternehmerfamilien
getragene borsennotierte Investmentgesell-
schaft unterstitzt ihre Portfoliounternehmen
aktiv bei auch bei internationaler Expansion.
Der grofite Medios-Aktiondr ist mit einem
Anteil von 19.7 % Martin Hesse, dessen Un-
ternehmen, der Hamburger Spezial-Grof3-
hindler Cranach Pharma, Medios im Jahr

2020 iibernommen hat. Michael Gneuss

Quelle: Medios AG
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Medios

~REGULATORIK BIETET AUCH CHANCEN"

it ihrer Kursentwicklung an der Borse hat

die Medios-Aktie in den vergangenen Jah-
ren enttauscht. CEO Matthias Gartner erklart,
warum er die Notierung fiir unterbewertet halt
und wie sein Unternehmen Umsatz und Ergebnis
weiter steigern will.

NJ: Worin sehen Sie den Grund, dass der Ak-
tienkurs bislang nicht vorankommt?

Gdrtner: Aus meiner Sicht ist die operative Si-
tuation bei Medios insgesamt besser als es der
Kursverlauf der vergangenen Jahre vermuten
lasst. Das sehen auch die Analysten so. Im Schnitt
liegt deren Kursziel etwa doppelt so hoch wie der
aktuelle Kurs der Medios-Aktie. Viele Neben-
werte waren an der Borse unter Druck in den
vergangenen Jahren. Wir haben unseren Wachs-
tumskurs erfolgreich fortgesetzt und Rekordwer-
te erzielt. Medios verfiigt Giber eine sehr solide
Bilanz, einen starken operativen Cashflow, inno-
vative Technologien und attraktive Wachstums-
moglichkeiten.

NJ: Wie kommen Sie mit der Entwicklung der
Profitabilitat voran?

Gdrtner: Wir haben unsere Profitabilitat im ers-
ten Quartal 2025 signifikant gesteigert und wer-
den diesen Kurs auch weiterhin konsequent ver-
folgen. Besonders die Akquisition von Ceban hat
hierzu einen wichtigen Beitrag geleistet. Zur
Margenverbesserung setzen wir zum einen ge-
zielt auf margenstdrkere Produkte. Zum anderen
fokussieren wir uns verstarkt auf internationale
Markte mit héherem Ertragspotenzial.

NJ: Was waren die Ziele des unlangst abge-
schlossenen Aktienriickkaufprogramms?
Gadrtner: Es hatte zwei zentrale Ziele: Zum einen
sind wir davon (iberzeugt, dass die Medios-Aktie
derzeit unterbewertet ist - der Riickkauf war da-
mit ein klares Signal unseres Vertrauens in den
Unternehmenswert. Zum anderen haben wir mit
dem stabilen Cashflow, der gestarkten Bilanz-
struktur und einem moderaten Verschuldungs-
grad die notwendige finanzielle Flexibilitat er-
reicht, um diese MaBnahme verantwortungsvoll
umzusetzen. Der Riickkauf ist somit auch Aus-
druck unserer strategischen und finanziellen
Starke.

NJ: Von welchen strategischen Entscheidungen
versprechen Sie sich die groRten Wachstums-
effekte?

Gartner: Besonders relevant sind fiir uns die In-
ternationalisierung durch die Integration der Ce-
ban-Gruppe und der Aufbau des Segments Advan-
ced Therapies. Mit der Ubernahme von Ceban
haben wir unser Geschaftsmodell erfolgreich in-
ternationalisiert und den Zugang zu margenstar-

ken Markten in Europa erweitert. Gleichzeitig
erschlieBen wir mit Advanced Therapies ein hoch-
dynamisches Zukunftsfeld. Fortschritte in der
Zell- und Gentherapie erméglichen neue, indivi-
dualisierte Behandlungsansatze - ein Bereich, in
dem wir unsere bestehende Kompetenz in der
Herstellung patientenindividueller Arzneimittel
gezielt ausbauen.

NJ: Was hat sich durch den neuen Investor
Luxempart verandert?

Gadrtner: Mit Luxempart haben wir einen verlass-
lichen, finanzstarken Partner an unserer Seite,
der unsere strategische Entwicklung aktiv beglei-
tet. Als international agierender Investor bringt
Luxempart wertvolle Erfahrung und Perspektiven
ein, insbesondere mit Blick auf die weitere Inter-
nationalisierung des Medios-Konzerns. Dariiber
hinaus tragt die Partnerschaft zu einer weiteren
Professionalisierung unserer Strukturen bei.

NJ: Ihr Geschaft ist immer tangiert von ge-
sundheitspolitischen Entscheidungen und na-
tionaler Regulatorik. Wie sehen Sie die aktuel-
len Entwicklungen?

Gadrtner: Regulatorik ist in der Pharmaindustrie
allgegenwartig - und wird von Investoren oft als
Risiko wahrgenommen. Firr uns bietet Regulatorik
auch Chancen. Medios gdbe es in der heutigen
Form nicht ohne regulatorische Veranderungen.
Solche Verdnderungen bringen Bewegung in den
Markt - und genau das liegt uns. Ein gutes Beispiel
ist der Bereich Himophilie: Nach einer Anpassung
der gesetzlichen Rahmenbedingungen konnten
wir dort Marktfiihrer werden. Natirlich gibt es
auch Regeln, die Herausforderungen mit sich brin-
gen. Aber wir sind erfahren genug, um damit um-
zugehen und flexibel zu reagieren. Unser Grund-
satz: Regulatorik nicht fiirchten - sondern nutzen.

NJ: Worin sehen Sie dariiber hinaus Risiken fiir
Ihr Geschaft?

Gdrtner: Unser Geschaft ist weitgehend kon-
junkturunabhdngig, da wir schwerkranke Patien-
ten mit individuellen Therapien versorgen. Ein
Risiko ist aber der Fachkraftemangel: Wir be-
schaftigen spezialisiertes Personal, dessen Ge-
winnung und Bindung fiir uns essenziell ist.

NJ: Was sind lhrer Ansicht nach die wichtigsten
Argumente fiir Ihre Aktie?

Gartner: Medios verfiigt iiber ein skalierbares Ge-
schaftsmodell im langfristig wachsenden Markt
fiir Specialty Pharma. In Deutschland sind wir be-
reits Marktfiihrer und bauen unsere Plattform mit
Nachdruck auf europdischer Ebene aus. Durch un-
sere breit aufgestellte Struktur - von der Arznei-
mittelversorgung bis hin zu patientenspezifischen
Therapien - schépfen wir Synergien entlang der

Matthias Gdrtner arbeitet seit 2014 fiir
die Medios AG, seit September 2015 als CFO
bzw. CEO.

gesamten Wertschopfungskette. Die internatio-
nale Expansion in margenstdrkere Markte starkt
zusatzlich unsere Profitabilitat. Mit dem Einstieg
in den Bereich Advanced Therapies - etwa Zell-
und Gentherapien - erschlieBen wir zudem ein
hochattraktives Zukunftssegment. Medios steht
fiir nachhaltiges Wachstum mit einer soliden Fi-
nanzkraft im europdischen Gesundheitsmarkt.

NJ: Ist fiir die Zukunft eine Dividendenzahlung
denkbar?

Gartner: Wir investieren vorrangig in unser dy-
namisches Wachstum. Grundsatzlich méchten
wir unsere Aktiondre natirlich am Erfolg der Ge-
sellschaft teilhaben lassen. Der jiingste Aktien-
riickkauf war bereits ein Signal in diese Richtung.
Konkret werden wir unsere Dividendenpolitik
2026 wieder insbesondere im Vorfeld der Haupt-
versammlung Gberpriifen.

NJ: Sie werden spatestens zum Ende des Jahres
auf eigenen Wunsch aus dem Unternehmen
ausscheiden. Worin sehen Sie Kernaufgaben
Ihres Nachfolgers fiir die kommenden Jahre?
Gartner: Wir haben Medios in den vergangenen
Jahren erfolgreich von einem nationalen Spezia-
listen zu einer fiihrenden europdischen Plattform
im Bereich Specialty Pharma entwickelt. Die zen-
trale Aufgabe meines Nachfolgers wird es sein,
diese Position weiter auszubauen - insbesondere
durch die Starkung unseres internationalen Ge-
schafts. Zudem liegt erhebliches Potenzial im
Einstieg in den Bereich der Advanced Therapies.
Hier geht es darum, Medios als verldsslichen
Partner fiir biopharmazeutische Innovationen zu
etablieren. Ich bin iiberzeugt: Das Unternehmen
hat noch viel vor sich. Der Aufsichtsrat wird eine
Personlichkeit benennen, die dieses Potenzial zu-
sammen mit dem Medios-Fiihrungsteam mit
Nachdruck weiterentwickeln kann. Auch zahle
ich die Weiterfiihrung der Medios-Kultur zu den
Kernaufgaben meines Nachfolgers.

NJ: Herr Gartner, wir danken lhnen fiir das
Gesprach.
Das Interview fiihrte Michael Gneuss.
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