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Kaufen (Kaufen)

Kursziel 7,30 € (7,00 €)
Kurspotenzial 116,0%
Kurs (31.03.2026) 3,38 €
ISIN DE0006595101
Marktkapitalisierung 160,6 Mio. €
Anzahl Aktien 47,5 Mio.

Marktsegment Prime Standard

Kennzahlen und Prognosen
in Mio. €/ je Aktie in € 2025 2026e 2027e 2028e

Umsatz 784,5 816,2 8329 849,9
EBITDA 1156 1143 1153 115,6
EBITDA-Marge 14,7% 14,0% 13,8% 13,6%
EBIT 554 62,1 625 62,7
EBIT-Marge 7T1% 7,6% 75% 7,4%
Ergebnis je Aktie 0,54 0,77 0,80 0,84
Dividende je Aktie 0,04 0,04 0,04 0,04
Buchwert je Aktie 526 599 6,75 7,56
EV/Umsatz 0,7 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA 4.6 4.1 3,7 3,3
EV/EBIT 9,5 7,6 6,9 6,1
KGV 6,9 4,4 4,2 4,0
Dividendenrendite 1,1% 1,2% 1.2% 1,2%
Kurs/Buchwert 0,7 0,6 0,5 0,4
Unternehmensprognose 2026
Umsatzwachstum 3,5 bis 6,5%
EBIT 57 bis 72 Mio. €
MEDICLIN AG in Ted.
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Aktionarsstruktur

52,7% Asklepios Kliniken GmbH & Co. KGaA
35,0% ERGO Group AG

12,3% Freefloat
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MEDICLIN liefert erneut gute Zahlen und
blickt optimistisch auf 2026

MEDICLIN liberzeugte 2025 erneut mit starken Zahlen. Der
Umsatz stieg um 4,8% (like-for-like: 5,6%) auf 784,5 Mio. €. Das
EBIT war mit 55,4 Mio. € (Vj. 53,5 Mio. €, Prognosespanne:
53 - 64 Mio. €) zwar eher im unteren Bereich, was jedoch auf eine
Wertminderung von 7,3 Mio. € beim Herzzentrum Lahr zuriick-
zufiihren ist. Das Herzzentrum soll noch in diesem Jahr verkauft
werden. Unter dem Strich steigt das EPS leicht auf 0,54 €
(Vj. 0,52 €). Besser als erwartet ist der Ausblick fiir 2026. Der
Umsatz soll um 3,5 bis 6,5% wachsen und das EBIT wird
zwischen 57 und 72 Mio. € gesehen. Infolgedessen haben wir
unsere Schatzungen fiir 2026 angehoben. Sollte der Verkauf des
Herzzentrums Lahr erfolgen, erwarten wir eine Anpassung der
Umsatzprognose. Die Guidance fiir das EBIT diirfte unverandert
bleiben. Die Reform der Deutschen Rentenversicherung (DRV)
wird nach Aussagen des Vorstands MEDICLIN auch 2027 nicht
im groBeren Umfang belasten. Unklar bleibt hingegen, wie sich
die Reform der gesetzlichen Krankenversicherung auf
MEDICLIN auswirken wird. Wir halten die MEDICLIN Aktie
weiterhin fur stark unterbewertet und sehen den fairen Wert bei
7,30 €.

Der Start in das Jahr 2026 verlief gedampft. Kurz vor Ende des
Q1°26 lag die Auslastung im Segment Postakut mit 86,2% deutlich
unter den Werten der Vorjahre, was vor allem auf eine schwache
Auslastung im Januar und Februar zuriickzufuhren ist. Im Marz
erholte sich die Auslastung bereits wieder auf Gber 90%. Fir Q1°26
erwartet der Vorstand nun eine Auslastung von 86,5%.

Im Kernsegment Postakut eilt MEDICLIN von Rekord zu Rekord.
Der Umsatz legte um 9,6% auf 532,0 Mio. € zu. Bei unterproportional
gestiegenen Kosten fiel der EBIT-Zuwachs mit 18,0% auf
61,7 Mio. € deutlich hdher aus. Fur 2026 erwartet MEDICLIN fir
dieses Segment eine Umsatzsteigerung von 3,5 bis 7,0% bei einer
EBIT-Marge von 10,0 bis 12,0% (Vj. 11,6%).

Weiter aufgeraumt wird im Segment Akut. Hier soll noch dieses Jahr
das Herzzentrum Lahr verkauft werden. Das Herzzentrum Lahr
erzielte 2025 einen Umsatz von rd. 50 Mio. €. Bezlglich der
Profitabilitat hat MEDICLIN keine Angaben gemacht. Wir gehen von
einem ausgeglichenen EBIT aus. Aufgrund des anstehenden
Verkaufs wurde ein Impairment von 7,3 Mio. € durchgefiihrt. Den
Verkaufserlos schatzen wir auf einen niedrigen zweistelligen Mio. €
Betrag. Das operative Geschaft des Segments bleibt weiterhin
durchwachsen. Der Umsatz ging vor allem portfoliobedingt um 5,0%
(like-for-like: -0,7%) auf 223,0 Mio. € zurlick. Infolge des Impairments
verschlechterte sich das EBIT auf -4,9 Mio. € (Vj. -1,3 Mio. €, 2026
bereinigt: 1,8 Mio. €). Fir 2026 wird ein Umsatzwachstum von 3 bis
6% und eine EBIT-Marge von 0 bis 1% (Vj. -2,2%) erwartet.

Im Segment Pflege stieg der Umsatz um 5,9% auf 24,7 Mio. €. Das
Segmentergebnis war mit -0,6 Mio. € (Vj. 0,2 Mio. €) jedoch negativ.
Die Auslastung war mit 89,4% unter dem Vorjahreswert von 90,8%.
Fir 2026 ist eine Portfolioveranderung geplant. Eine Einrichtung wird
geschlossen und als neue Postakuteinrichtung eroffnet.

Das Segment Service steigerte den Umsatz um 2,2% auf
96,7 Mio. € und erzielte ein Segmentergebnis von -0,8 Mio. €
(Vj. 1,7 Mio. €).

BITTE BEACHTEN SIE UNSEREN DISCLAIMER AB SEITE 1 1

SOLVENTIS AG, AM ROSENGARTEN 4, 55131 MAINZ; TEL. +49 (0) 6131-48 60 500

WWW.SOLVENTIS.DE



SOLVENTIS - RESEARCH SEITE 2

Zusammenarbeit mit Asklepios und Rhon-Klinikum vertieft

Die Zusammenarbeit im Asklepios-Konzern wurde zuletzt weiter vertieft. Der Vorstand
sieht die Kooperation in dem vom Kostendruck gepragten Umfeld als zentralen
strategischen Vorteil.

Beispiele flir Kooperationsbereiche:

o Einkauf: Durch die gruppenweite Biindelung beim Einkauf kénnen deutliche
Skaleneffekte gehoben werden.

o Digitalisierung: Digitale Abbildung der gesamten Patientenreise von der
Terminplanung bis zur Nachsorge

¢ Nachhaltigkeit: u.a. Abfallmanagement

e Ausbildung und Personalentwicklung

o Wissensaustausch

Einsatz von Kl in der Rehabilitation
2024 war das Thema Kl noch als Vorhaben deklassiert worden. 2025 kam Kl dann
erstmal im operativen Betrieb zum Einsatz. Beispiele sind:

e KiI-Sturzsensoren zur friihzeitigen Erkennung von Stlrzen
o Kl-Bewegungsanalyse in der neurologischen Rehabilitation
¢ Multimodales Sensorsystem zur Therapiesteuerung

e Automatisierte Dokumentation

Reform der Deutschen Rentenversicherung

Die Reform der Deutschen Rentenversicherung im Reha-Bereich sieht ein neues
System vor, das sich aus einer einrichtungsiibergreifenden Komponente und einer
einrichtungsspezifischen Komponente zusammensetzt. Das neue System ist zum
01.01.2026 in Kraft getreten. Da jedoch viele Kliniken bis Ende 2025 noch keine
Vereinbarung zur einrichtungsspezifischen Komponente abgeschlossen hatten, gilt bis
Ende 2026 eine temporire Ubergangsregelung. Diese stellt sicher, dass die
Einrichtungen 2026 mindestens den Vergutungssatz von 2025 erhalten, jedoch nicht
daruber hinaus. Verhandlungen Uber einen héheren Satz kénnen laufend bis Ende des
Jahres geflihrt werden und gelten jeweils nach der Einigung ab dem Folgemonat.

Fir MEDICLIN erwartet der Vorstand, dass die Vergitungssatze nach der Umstellung
auf das neue System zumindest stabil bleiben. Friihere Befiirchtungen einer deutlichen
Belastung sind kein Thema mehr.

Am 30.03.2026 hat die von der Bundesgesundheitsministerin eingesetzte
Finanzkommission Gesundheit 66 Vorschlage fur eine Reform der gesetzlichen
Krankenversicherung vorgelegt. Welche dieser Empfehlungen am Ende umgesetzt
werden, bleibt jedoch abzuwarten. Weitere Informationen finden sich auf der Webseite
(Link) des Bundesministeriums fur Gesundheit.
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Fallzahlen und Auslastung
Die Fallzahlen im Q425 beliefen sich auf 26.960 (V]. 26.725), was einer Auslastung von
84,8% entspricht. Aufgrund saisonaler Effekte (u. a. Weihnachten) ist das Q4 immer
das schwachste Quartal. Die Bettenzahl lag Ende 2025 mit 8.189 leicht Uber dem
Vorjahreswert (31.12.2024: 8.160).

MEDICLIN: Fallzahlen (stationar, linke Achse), Auslastung (rechte Achse)
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Quelle: Solventis Research, MEDICLIN AG

Auf Segmentebene ist die Relevanz der Auslastung unterschiedlich. Wahrend sie im
Akut-Segment keine wesentliche Rolle spielt, ist sie im Postakut-Segment ein zentraler
KPI. 2025 lag die Auslastung im Segment Postakut in allen Quartalen Uber den
jeweiligen Post-Covid-Héchstwerten und im Q3 sowie Q4 sogar Uber denen von 2019.

MEDICLIN: Auslastung Segment Postakut 2019, 2022, 2023 und 2024
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Quelle: Solventis Research, MEDICLIN AG
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Profitabilitat deutlich gestiegen
MEDICLIN erhohte 2025 den Umsatz um 4,8% auf 784,5 Mio. € (Vj. 748,8 Mio. €).
Bereinigt um Portfolioveranderungen betrug das Wachstum sogar 5,6%.

Die Materialaufwendungen sanken erneut und beliefen sich auf 125,4 Mio. €
(Vj. 129,1 Mio. €). Der Ruckgang resultierte erneut im Wesentlichen aus geringeren
Aufwendungen fir Implantate (-2,0 Mio. €) sowie fir medizinisches Material
(-1,8 Mio. €). Die Materialaufwandsquote sank entsprechend auf 16,0% (Vj. 17,2%).

Im Gegensatz dazu stiegen die Personalaufwendungen um 4,6% auf 488,0 Mio. € (V.
466,3 Mio. €). Die Personalaufwandsquote blieb mit 62,2% (Vj. 62,3%) nahezu
konstant.

Die sonstigen Aufwendungen stiegen um 14,3% auf 75,4 Mio. €. Hintergrund war ein
Bescheid im Rahmen des SodEG-Erstattungsverfahrens, der die Ubrigen
Aufwendungen um 7,5 Mio. € erhohte, sowie 2,3 Mio. € héhere IT-Aufwendungen. Im
Gegenzug profitierte MEDICLIN von gestiegenen sonstigen Ertragen (19,8 Mio. €,
Vj. 16,3 Mio. €). Wesentlicher Treiber war die Auflésung von potenziellen
Ruckzahlungsverpflichtungen von Coronaschutzschirmleistungen im Akutbereich von
3,3 Mio. €.

In Summe verbesserte sich das EBITDA auf 115,6 Mio. € (Vj. 103,8 Mio. €).

Die Abschreibungen waren aufgrund der Wertminderung im Segment Akut
(7,3 Mio. €) mit 60,2 Mio. € (Vj. 50,3 Mio. €) hoéher als im Vorjahr.

Das EBIT stieg auf 55,4 Mio. € (Vj. 53,5 Mio. €). Eine leichte Verbesserung gab es beim
Finanzergebnis, das nur noch mit 20,2 Mio. € (Vj. 21,4 Mio. €) belastete.

Aufgrund der Korperschaftssteuerreform (Einmaleffekt: 2,5 Mio. €) erhdhte sich die
Steuer auf 9,3 Mio. € (Vj. 7,2 Mio. €). Unter dem Strich ergibt sich ein Konzernergebnis
nach Dritten von 25,5 Mio. € (Vj. 24,8 Mio. €).

MEDICLIN tilgt Kredit vorzeitig

Die Bilanzsumme reduzierte sich zum 31.12.2025 auf 841,3 Mio. € (31.12.2024:
905,9 Mio. €). Auf der Aktivseite gab es mehrere nennenswerte Veranderungen. Durch
die Wertminderung im Segment Akut betragt der Geschaftswert nur noch 8,8 Mio. €
(31.12.2024: 16,4 Mio. €). Nach einem deutlichen Anstieg im Vorjahr kamen die
Forderungen aus LL. wieder zurick und betrugen 85,9 Mio. € (31.12.2024:
99,6 Mio. €). Infolge der Tilgung von Bankverbindlichkeiten sanken die Zahlungsmittel
von 107,6 Mio. € auf 72,2 Mio. €. Durch den angestrebten Verkauf des Herzzentrums
Lahr gibt es mit 21,0 Mio. € erneut zur VerduBerung gehaltene Vermodgenswerte.

Auf der Passivseite erhdhte sich das Eigenkapital durch den hohen Jahresuberschuss
auf 249,6 Mio. € (31.12.2024: 222,7 Mio. €), was einer Eigenkapitalquote von 29,7%
(31.12.2024: 24,6%) entspricht. Die zuvor angesprochene Tilgung von Bankkrediten
fuhrte zu einem Rickgang der langfristigen Finanzschulden von 65,1 Mio. € auf
13,8 Mio. €. Nach dem Anstieg im Vorjahr sanken die Verbindlichkeiten nach dem
Krankenhausfinanzierungsrecht um 24,4 Mio. € auf 57,0 Mio. €.
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MEDICLIN gibt die adjustierte Nettofinanzverschuldung Ende 2025 mit -30,4 Mio. €
(Vj. -18,2 Mio. €) an. In der adjustierten Nettofinanzverschuldung sind Leasingverbind-
lichkeiten und Pensionsrickstellungen nicht enthalten.

Investitionen steigen — Kredit zuriickgezahlt
Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit stieg in Folge eines besseren
operativen Ergebnisses auf 102,4 Mio. € (Vj. 80,6 Mio. €).

Die Brutto-Investitionen nahmen auf 55,4 Mio. € (Vj. 46,2 Mio. €) zu. Aufgrund dieses
Anstiegs, der geringeren Investitionsférdermittel von 14,0 Mio. € (Vj. 19,1 Mio. €) und
der ausbleibenden Desinvestitionserlose (Vj. 9,5 Mio. €) verschlechterte sich der
Cashflow aus Investitionstatigkeiten auf -37,1 Mio. € (Vj. -15,1 Mio. €).

Durch die Tilgung von Finanzschulden in Hohe von 51,5 Mio. € (Vj. 26,3 Mio. €)
reduzierte sich der Cashflow aus Finanzierungstitigkeiten auf -100,0 Mio. €
(Vj. -73,2 Mio. €).

Dadurch sanken die liquiden Mittel zum 31.12.2025 auf 72,9 Mio. € (31.12.2024:
107,6 Mio. €). Darin enthalten sind Férdermittel von 18,3 Mio. € flir den Bau der Hedon
Klinik in Lingen und 23,1 Mio. € noch abzufihrende Schutzschirmleistungen. Der
Vorstand erwartet noch in diesem Jahr eine Entscheidung, ob diese
Schutzschirmleistungen vollstandig oder teilweise zuriickgezahlt werden missen.

Segment Postakut: Entwickelt sich weiter gut

MEDICLIN steigerte 2025 im Segment Postakut (26 Rehabilitationskliniken) den
Umsatz auf 532,0 Mio. € (Vj. 485,4 Mio. €). Wesentlicher Treiber war neben der
hoéheren Auslastung auch die erstmals ganzjahrige Konsolidierung der Reha-Klinik am
Sendesaal (+4,9 Mio. €). Bereinigt um alle Sondereffekte wuchs der Umsatz 2025 um
8,7% (berichtet: 9,6%). Infolgedessen verbesserte sich das EBIT auf 61,7 Mio. €
(Vj. 52,2 Mio. €). Sondereffekte hatten keinen grof3en Einfluss auf das EBIT (bereinigt:
62,2 Mio. €, Vj. 51,1 Mio. €).

Sonstige Kennzahlen:
e Brutto-Investitionen: 36,5 Mio. € (Vj. 27,1 Mio. €)
e Auslastung: 91,0% (Vj. 89,0%)
o Betten: 6.154 (Vj. 6.144)
e Vollzeitkrafte: 3.803 (Vj. 3.615)

Segment Akut: Verkauf des Herzzentrums Lahr geplant

Das Segment Akut (5 Krankenhauser & 9 medizinische Versorgungszentren) erzielte
2025 einen Umsatz von 223,0 Mio. € (Vj. 234,9 Mio. €). Hauptgrund fir den Riickgang
war der Verkauf des Herzzentrums Coswig, das 2024 noch 10,2 Mio. € zum Umsatz
beitrug. Bereinigt um diesen Effekt ware der Umsatz nur um 0,7% zurlickgegangen.
Infolge des geplanten Verkaufs des Herzzentrums Lahr musste eine Wertminderung
von 7,3 Mio. € vorgenommen werden. Dies fiihrte zu einem EBIT von -4,9 Mio. €
(Vj. -0,6 Mio. €). Bereinigt um Sondereffekte ware das EBIT mit 1,8 Mio. €
(Vj. -1,3 Mio. €) positiv gewesen.
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Sonstige Kennzahlen:
e Brutto-Investitionen: 14,3 Mio. € (Vj. 14,2 Mio. €)
e Betten: 1.571 (Vj. 1.552)
o Fallzahlen: 31.054 (Vj. 34.235)
e Vollzeitkrafte: 1.646 (Vj. 1.764)

Segment Pflege: Umwandlung einer Einrichtung geplant

Mit ihren 6 Senioreneinrichtungen erwirtschaftete MEDICLIN einen Umsatz von
24,7 Mio. € (Vj. 23,4 Mio. €). Das Segmentergebnis betrug -0,6 Mio. € (Vj. 0,2 Mio. €).
Im Verlauf des Jahres wird eine Einrichtung geschlossen und anschlieBend als
Postakuteinrichtung erdéffnet.

Sonstige Kennzahlen:
e Brutto-Investitionen: 0,4 Mio. € (Vj. 0,5 Mio. €)
o Platze: 464 (V]. 464)
e Auslastung: 89,4% (Vj. 90,8%)
e Vollzeitkrafte: 229 (Vj. 209)

Segment Service

Der Segmentumsatz war mit 96,7 Mio. € (Vj. 94,6 Mio. €) leicht erhdht. Der Umsatz mit
Dritten belief sich auf 7,1 Mio. € (Vj. 7,3 Mio. €). Das EBIT war mit -0,8 Mio. €
(Vj. 1,7 Mio. €) negativ. Grund fir den Riickgang waren héhere Personalkosten sowie
um 3 Mio. € hohere sonstige Aufwendungen.

Sonstige Kennzahlen:
e Brutto-Investitionen: 4,2 Mio. € (Vj. 4,4 Mio. €)
e Vollzeitkrafte: 1.328 (Vj. 1.301)
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Bewertung

Nach Veroéffentlichung der Zahlen und der Guidance fir 2026 haben wir unser DCF-
Modell angepasst. Fur 2026 erhéhen wir unsere Schatzungen fir den Umsatz auf
816,2 Mio. € (vorher: 801,6 Mio. €) und fur das EBIT auf 62,1 Mio. € (vorher:
61,0 Mio. €). Unterjahrig konnte es unserer Einschatzung nach noch zwei Anpassungen
bei der Prognose geben. Zum einem dirfte es beim Verkauf des Herzzentrums Lahr
(Umsatz: 50 Mio. € EBIT: ausgeglichen) eine Anpassung der Umsatzprognose nach
unten geben. Zum anderen koénnte eine positive Entscheidung bezlglich den
Schutzschirmleistungen (bis zu 23,1 Mio. €) je nach Umfang zu einer Erhéhung der
EBIT-Prognose fuhren.

Aufgrund mdglicher Risiken im Zusammenhang mit weiteren Regulierungen, wie
beispielsweise der Reform der gesetzlichen Krankenversicherung, haben wird das Beta
auf 1,15 (zuvor: 1,00) angehoben.

Im Ergebnis erhalten wir einen fairen Wert von 7,29 € (vorher: 7,02 €) je Aktie. Wir
erhoéhen unser Kursziel auf 7,30 € (zuvor: 7,00 €) je MEDICLIN-Aktie.

MEDICLIN: DCF-Modell (in Tsd. €

Terminale
2025 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e 2031e 2032e 2033e Value
Umsatz 784.490 816.194 832.867 849.920 867.363 885.204 898.482 911.960 925.639
Veranderung in % 4,8% 4,0% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1% 1,5% 1,5% 1,5%
EBITDA 115.584 114.263 115.253 115.621 115.666 116.896 117.856 118.857 117.592
EBITDA-Marge 14,7% 14,0% 13,8% 13,6% 13,3% 13,2% 13,1% 13,0% 12,7%
EBIT 55.362 62.112 62.465 62.724 62.884 64.177 65.140 66.117 64.795
EBIT-Marge 71% 7,6% 7,5% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,0%
NOPLAT 40.741 52280 52.577 53.457 54.256 56.049 57.577 59.138 57.956 58.535
Reinvestment Rate -137,0% 26,0% -2,8% -5,3% -3,4% -1,6% -1,5% -0,5% 0,5% 18,7%
FCFF 96.549 38.709 54.059 56.287 56.113 56.968 58.428 59.418 57.690 672.404
WACC 7.2% 7.3% 7,5% 7,6% 7.8% 7,9% 7,.9% 8,0% 8,1% 8,1%
Kumuliertes WACC 107,3% 115,4% 124,2% 133,8% 144,3% 155,8% 168,2% 181,8% 196,5%
Barwerte der FCFF 36.066 46.861 45.334 41.938 39.477 37.513 35.321 31.732  342.218
Berechnung Wert pro Aktie Modellparameter TV Sensitivitdtsanalyse
Summe Barwerte Planphase 314.241 EBIT-Marge 7,0% Wachstumsrate
Barwert Terminal Value 342.218 Steuersatz 10,6% 0,50% 0,75% 1,00% 1,25% 1,50%
in % des Unternehmenswerts 52,1% Ewiges Wachstum 1,0% 7,6% 7,32 7,59 7,87 8,18 8,51
Unternehmenswert 656.459 WACC 8,1% 8 7,8% 7,06 7,31 757 7,85 8,16
Netto-Finanzschulden 310.245 ‘;t 8,1% 6,81 704 729 755 784
Minderheiten 0 8,3% 6,58 6,80 7,03 7,27 754
Beteiligungen 0 8,6% 6,37 6,57 6,78 7,01 7,26
Wert des Eigenkapitals 346.214 EBIT-Marge
6,0% 65% 7,04 75% 8,0%
Anzahl an Aktien (in Mio.) 47,50 7,6% 6,50 719 7,87 856 924
Wert pro Aktie 7,29 7,8% 6,25 6,91 7,57 823 8,89

WACC

8,1% 6,02 6,66 7,29 7,92 8,56
8,3% 5,81 642 703 764 825

8,6% 5,60 6,19 6,78 7,37 7,96
Quelle: Solventis Research, MEDICLIN AG
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Keine Veranderung bei den GroBaktionédren

2008 stieg die Asklepios Kliniken GmbH & Co. KGaA (kurz Asklepios) mit 10,6% bei
der MEDICLIN AG ein und kaufte in den Folgejahren weiter zu. Durch die Ubernahme
eines Aktienpakets der Provinzial Rheinland Lebensversicherung AG, in Hohe von
18,1%, erlangte Asklepios 2011 mit 52,7% die Aktienmehrheit an MEDICLIN. Die
ERGO Group AG (kurz ERGO), Teilkonzern der Minchener Rickversicherungs-
Gesellschaft AG, halt 35,0% der MEDICLIN-Aktien. Davon liegen 23,2% bei ERGO und
11,8% bei der ERGO-Konzerntochter DKV Deutsche Krankenversicherung
Aktiengesellschaft. Diese Gesellschaften zahlen auch zu den Anteilseignern des OIK-
Immobilienfonds, der von der Patrizia AG verwaltet wird. Anzeichen dafir, dass der
Mitgrinder ERGO seine Anteile verkauft, gibt es nicht. Grundsatzlich durfte der
GroRaktionar Asklepios daran interessiert sein, weitere MEDICLIN-Anteile zu kaufen.

MEDICLIN: Aktionarsstruktur

Free Float
12,3%

Asklepios
Kliniken
Group AG KGaf‘
35,0% 52,7%

Quelle: Solventis Research, MEDICLIN AG
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MEDICLIN: GuV (in Tsd. €
2025 yoy 2026e yoy 2027e yoy 2028e yoy
Umsatz 784.490 4,8% 816.194 4,0% 832.867 2,0% 849.920 2,0%
sonstige betriebliche Ertréage 19.826 21,5% 20.751 4,7% 21.186 2,1% 21.646 2,2%
Materialaufwand 125.350 -2,9% 139.079 11,0% 141.921 2,0% 144.826 2,0%
Rohergebnis nach GKV 678.966 6,8% 697.865 2,8% 712.133 2,0% 726.740 2,1%
Personalaufwand 488.009 4,6% 524.526 7,5% 536.459 2,3% 549.257 2,4%
sonstige betriebliche Aufwendungen 75.372 14,3% 59.077 -21,6% 60.421 2,3% 61.862 2,4%
EBITDA 115.584 11,4% 114.263 1,1% 115.253 0,9% 115.621 0,3%
EBITDA-Marge 14,73% 0,9 pp 14,00% -0,7 pp 13,84% 0,2 pp 13,60%  -0,2 pp
Abschreibungen 60.222 19,8% 52.151 -13,4% 52.788 1,2% 52.897 0,2%
EBIT 55.362 3,5% 62.112 12,2% 62.465 0,6% 62.724 0,4%
EBIT-Marge 7,06% -0,1 pp 7,61% 0,6 pp 7,50% -0,1 pp 7,38%  -0,1pp
Zinsertrage 1.776 -32,3% 3.554 100,1% 3.982 12,0% 4.426 11,1%
Zinsaufwand 22.061 -8,0% 21.399 -3,0% 20.329 -5,0% 19.313 -5,0%
Finanzergebnis -20.165 5,6% -17.845 11,5% -16.347 8,4% -14.887 8,9%
Ergebnis v. Ertragssteuern (EBT) 35.197 9,6% 44.267 25,8% 46.118 4,2% 47.837 3,7%
EBT-Marge 4,49% 0,2 pp 5,42% 0,9 pp 5,54% 0,1 pp 5,63% 0,1 pp
Steuern 9.295 29,0% 7.007 -24,6% 7.300 4,2% 7.068 -3,2%
Steuerquote 26,41% 4,0 pp 15,83%  -10,6 pp 15,83% 0,0 pp 14,78% -1,1pp
Ergebnis n. Steuern 25.902 4,0% 37.260 43,9% 38.818 4,2% 40.769 5,0%
Anteile Dritter 415 464,1% 597 43,9% 622 4,2% 654 5,0%
Konzernjahresiiberschuss 25.486 2,6% 36.662 43,9% 38.195 4,2% 40.116 5,0%
Anzahl Aktien 47.500.000 0,0% 47.500.000 0,0% 47.500.000 0,0% 47.500.000 0,0%
Ergebnis je Aktie 0,54 2,6% 0,77 43,9% 0,80 4,2% 0,84 5,0%

Quelle: Solventis Research, MEDICLIN AG




SOLVENTIS - RESEARCH SEITE 10

MEDICLIN: Bilanz (in Tsd. €

Aktiva

Anlagevermégen

Sachanlagen 180.901 -2,6%  197.730 9,3%  209.295 58% 218.144 4,2%
Leasing Nutzungsrechte 321.945 -7,4%  304.886 -53%  289.440 -51%  275.459 -4,8%
Immaterielle Vermdgenswerte 8.191 -1,5% 8.996 9,8% 9.562 6,3% 9.987 4,4%
Firmenwerte 8.836  -46,1% 8.836 0,0% 8.836 0,0% 8.836 0,0%
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 37.273 -259% 37.273 0,0% 37.273 0,0% 37.273 0,0%
Summe Anlagevermogen 557.145 -8,4%  557.720 01% 554.404 -0,6% 549.698 -0,8%

Umlaufvermégen

Kasse 72184  -32,9% 95.237 31,9%  118.798 24,7%  147.426 24,1%
Forderungen Lieferungen und Leistungen 85.871 -13,8% 97.943 14,1% 99.944 2,0%  101.990 2,0%
Vorrate 5.454  -288% 8.162 49,7% 8.329 2,0% 8.499 2,0%
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 99.627 20,4% 99.627 0,0% 99.627 -0,0% 99.627 0,0%
Summe Umlaufvermoégen 263.135 -11,6% 300.969 14,4%  326.697 8,5% 357.542 9,4%
Vermdgen nicht fortgefiihrte Aktivitaten 20.972 >100,0% 0 -100,0% 0 0,0% 0 0,0%
Summe Aktiva 841.252 7,1%  858.690 21% 881.101 2,6% 907.240 3,0%
Passiva

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital 47.500 0,0% 47.500 0,0% 47.500 0,0% 47.500 0,0%
Kapitalricklage 129.392 0,0%  129.392 0,0%  129.392 0,0% 129.392 0,0%
Sonstiges Eigenkapital 72.054 58,0% 106.816 48,2%  143.111 34,0%  181.327 26,7%
Eigenkapital der Aktionare 248.946 11,9%  283.708 14,0%  320.003 12,8%  358.219 11,9%
Anteile in Fremdbesitz 687  196,7% 687 0,0% 687 0,0% 687 0,0%
Eigenkapital 249.633 12,1%  284.395 13,9%  320.690 12,8%  358.906 11,9%

Langfristige Schulden

Pensionsriickstellungen 33.227 -13,0% 34.570 4,0% 35.276 2,0% 35.998 2,0%
Ubrige Riickstellungen 1.187  -50,2% 1.235 4,0% 1.260 2,0% 1.286 2,0%
Finanzverbindlichkeiten 13.757  -78,9% 13.757 0,0% 13.757 0,0% 13.757 0,0%
langfristige Leasingverbindlichkeiten 348.579 -59%  330.110 -53%  313.385 -51%  298.248 -4,8%
Sonstige Verbindlichkeiten 25532  -37,6% 26.564 4,0% 27.107 2,0% 27.662 2,0%
Summe langfristige Schulden 422.283 -18,3%  406.235 -3,8%  390.785 -3,8%  376.951 -3,5%

Kurzfristige Schulden

Ubrige Riickstellungen 6.031 -44,9% 6.275 4,0% 6.403 2,0% 6.534 2,0%
Finanzverbindlichkeiten 1116 -40,1% 1.116 0,0% 1.116 0,0% 1.116 0,0%
kurzfristige Leasingverbindlichkeiten 27.381 3,0% 25.930 -5,3% 24.617 -5,1% 23.428 -4,8%
Verbindlichkeiten Lieferungen und Leistungen 14.539 13,8% 16.324 12,3% 16.657 2,0% 16.998 2,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 113.815 -0,0% 118.415 4,0% 120.834 2,0% 123.308 2,0%
Summe kurzfristige Schulden 162.882 -1,9%  168.059 3,2% 169.626 0,9% 171.384 1,0%
Summe Passiva 841.252 7,1%  858.690 21% 881.101 2,6% 907.240 3,0%

Quelle: Solventis Research, MEDICLIN AG
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Haftungserklarung (Disclaimer) und Pflichtangaben nach Art. 20 Verordnung EU Nr. 596/2014 und Delegierte Verordnung EU
2016/958 einschlieBlich iiber mogliche Interessenkonflikte (Disclosures)

Die nachfolgenden Erlauterungen informieren den Leser liber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von Finanzanalysen zu
beachten sind.

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatséchlichen Angaben aus uns zur Verfligung stehenden, allgemein als zuverlassig
angesehenen Quellen verschafft. Wir kdnnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Informationen erheben. Die auf
diesen tatsachlichen Angaben beruhenden Einschatzungen unsererseits stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung
der Analyse dar. Nachtragliche Anderungen kénnen nicht beriicksichtigt werden. Eine Haftung fiir die Vollstindigkeit oder Richtigkeit
dieser Analyse kénnen wir nicht Gbernehmen. Die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Aktien des Emittenten zu
erwerben. Diese Analyse ersetzt keinesfalls die anleger- und objektgerechte Beratung. Wir kénnen nicht Uberprifen, ob sich die
Empfehlungen mit Ihren personlichen Anlagestrategien und Zielen decken. Fir eine anleger- und objektgerechte Beratung empfehlen wir
lhnen, einen Anlageberater aufzusuchen. Eine Analyse-Publikation kann und soll ein fir eine Investition erforderliches Wertpapierprospekt
und/oder eine fachkundige Anlageberatung keinesfalls ersetzen. Sie kann daher nicht alleinige Grundlage fur die Entscheidung Uber eine
Investition sein.

Urheberrecht an der Analyse wird vorbehalten, Nachdruck ist nur mit unserer Zustimmung zulassig.

2. Pflichtangaben

a) Abschluss der Erstellung: 01.04.2026, 10:00 Uhr, erstmalige Verdffentlichung: 01.04.2026, 11:00 Uhr

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: quartalsweise.

c) Aufsichtsbehdrde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt/M.

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Verdéffentlichung dieser Analyse verdéffentlicht
worden, die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung fir eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten.

e) Die Analyse ist vor ihrer Verdffentlichung dem Emittenten ohne Empfehlung zuganglich gemacht worden und ist danach ohne
Empfehlungsénderung inhaltlich nicht wesentlich geédndert worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverldufe beruhen auf den Schlusskursen zu dem hierfir angegebenen Datum und
Zeit, soweit zu den Kursen und Kursverlaufen keine anderweitigen Angaben gemacht werden.

g) Die Analyse wird allen daran interessierten Personen zeitgleich bereitgestellt.

3. Disclosures

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie des Emittenten in den vergangenen 12 Monaten:

Veroffentlichungsdatum | Ersteller Einschitzung Kursziel Marktpreis zum Dauer der

Veroffentlichungsdatum | Giiltigkeit
02.04.25 Lochner Kaufen 4,90 € 2,98 € 12 Monate
08.05.25 Lochner Kaufen 4,90 € 2,94 € 12 Monate
08.08.25 Léchner Kaufen 4,90 € 3,04 € 12 Monate
21.11.25 Léchner Kaufen 7,00 € 3,44 € 12 Monate

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus:

Empfehlungsiibersicht Research-Reports

(01.04.2025 - 31.03.2026) in % Auftragsresearch in %
Kaufen 50 84,7% 37 62,7%
Halten 8 13,6% 8 13,6%
Verkaufen 1 1,7% 1 1,7%
Insgesamt 59 100,0% 46 78,0%

Weder die Solventis AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende Person (noch deren mit
ihr eng verbundenen Personen), noch eine zu der Analyse vor Weitergabe Zugang habende oder haben kénnende (sofern bei/von
genanntem Unternehmen beschaftigte/beauftragte) Person

1. sind am gezeichneten Kapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt.

2. istin Besitz einer Nettoverkaufs- oder Nettokaufposition von uber 0,5% des Finanzinstruments.

3. waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Emittenten
federfiihrend oder mitfihrend.

4. waren Marketmaker oder Liquiditatsspender in den Finanzinstrumenten des Emittenten.
5. haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen gemaR Anhang | Abschnitt A

und B der Richtlinie 2014/65/EU getroffen, die innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate gultig war oder in diesem Zeitraum
eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung gegeben war.
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Die Solventis AG

1. hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand der Analyse sind, eine Vereinbarung zu der
Erstellung der Analyse getroffen.

Sonstige Beziehungen und Umstande, bei denen damit gerechnet werden kann, dass sie die Objektivitat der Analyse beeintrachtigen,
sind flr die Solventis AG betreffend ihr und den oben genannten Personen nicht kenntlich.

4. Erstellung und Verbreitung
a) Verantwortung fiir die Erstellung und Verbreitung

Solventis AG, Am Rosengarten 4, 55131 Mainz

Sitz: Mainz; HRB 44909, Amtsgericht Mainz; Vorstand: Klaus Schlote, Dennis Watz.

b) Ersteller
Nico Lochner, Senior-Analyst

5. Erlauterung der Einschéatzung der Solventis AG / der zugrunde gelegten Annahmen

e Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Gewinn von mindestens 10%
aufweisen.

. Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursgewinn und/oder einen
absoluten Kursverlust von 10% nicht Gberschreiten.

e  Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursverlust von mindestens
10% aufweisen.

Unabhangig von der vorgenommenen Einschatzung bestehen nach der Empfindlichkeitsanalyse deutliche Risiken aufgrund einer
Anderung der zugrunde gelegten Annahmen. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck, bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten und bei der Angebotssituation fir produktionsnotwendige
Materialien, sowie der Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kénnen sich durch Veranderungen
technologischer Art, Veranderungen der Konjunktur, Rechts- und Wahrungskurséanderungen ergeben. Diese Erdrterung von
Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

6. Wesentliche Informationsquellen

In- und auslandische Medien wie Informationsdienste (z.B. VWD, Refinitiv u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Bérsen-Zeitung, Handelsblatt,
FAZ, Wallstreet Journal, Financial Times u. a.), Fachpresse, veréffentlichte Statistiken, das Internet sowie Veroffentlichungen, Angaben
und Informationen der analysierten Emittenten.

7. Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen und Methoden

Einzelemittenten: Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u. a. DCF-Methode, Excess-
Return-Modell, Dividendendiskontierungsmodell und Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Wert des Emittenten
berechnet, der die Summe der abgezinsten Zahlungsstréme, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Zahlungsstrome des Emittenten,
darstellt. Der Wert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Zahlungsstréme und durch den angewandten Diskontierungssatz bestimmt.
Fir das Excess-Return-Modell und das Dividendendiskontierungsmodell werden Standardmodelle verwendet. In der Peergroup-Analyse
werden an der Borse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhaltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhaltnis Kurs-/ Buchwert-
Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der
Verhaltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschéftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt. Informationen zu
den Modellen finden sich z.B. hier: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Thematische Ausarbeitungen: Es wird die Auswirkung bestimmter Entwicklungen (z.B. EU-Osterweiterung, steigende Strompreise) auf
verschiedene Emittenten dadurch ermittelt, dass die verdffentlichte Geschafts-, Ertrags-, Kosten- und Umsatzstruktur des Emittenten
der unterstellten Entwicklung zugrunde gelegt wird.

8. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten
Mitarbeiter der Solventis AG, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind und Personen, die zur Analyse
vor Weitergabe Zugang haben oder haben kénnen, unterliegen den internen Compliance-Regelungen. Die internen Compliance-
Regelungen entsprechenden Vorschriften von § 85 WphG iVm. Art. 37 Delegierte Verordnung EU 2017/565. Dies beinhaltet
insbesondere Geschéftsverbote, Informationsschranken, Regeln fir Zuwendungen Dritter und zur Vergiitung der Mitarbeiter. Die
Vergltung der an der Erstellung der Analyse beteiligten Mitarbeiter ist nicht an Geschéfte oder Dienstleistungen nach Anhang | Abschnitt
A und B Richtlinie 2014/65/EU oder Handelsgebiihren der Solventis AG oder verbundener Unternehmen gebunden.

9. Adressaten

Analysen der Solventis AG richten sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet, an
Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Finanzanalyse wurde von der Solventis AG ausdricklich als auch fur
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgeméfe Weitergabe erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des
Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkunden, die
nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen
Anlageempfehlungen verstehen und bewerten zu kénnen. Analysen werden fur die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den
Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.

Mit Annahme der Analyse akzeptiert der Empfianger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrankungen.




