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Kursziel: EUR 15,30

Reuters: 27N.D Bloomberg: 27N:DUS

Strategisch positioniert fur Legalisierung von Genusscannabis

Mit einem Kursziel von EUR 15,30 je Aktie und einer von uns
erwarteten Kursperformance von rund 226,9% nehmen wir die
Aktien der Cannovum AG mit einem Buy-Rating in unsere Re-
search Coverage auf; angesichts des Friihphasencharakters
des Geschaftsmodells stufen wir das Risiko fiir die Erreichung
unserer Ergebnisprognosen als sehr hoch ein. Unser Kursziel
ergibt sich aus einem dreistufigen Discounted-Cashflow-En-
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Gewichtete Anzahl Aktien: 2,356 Mio.

Marktkapitalisierung: EUR 11,9 Mio.

Handelsvolumen/Tag: ca. 2.500 Aktien

Jahresabschluss 2022: Juni 2023

i N . L GuV (EUR Mio.) 2021 2022¢  2023e  2024e
tity-Modell (Primarbewertungsmethode), fiir das wir im Base- Umsatz 03 11 19 38
Case-Szenario einen Wert des Eigenkapitals von EUR 15,30 je EBITDA 009 08 009 a7
Aktie ermitteln. In einer Monte-Carlo-Analyse haben wir alter- EBIT -0,9 -0,8 -0,9 -1,7
native Umsatz- und Ertragsszenarien zugrunde gelegt und er- EBT 0.9 0.8 0.9 -1.8
rechnen Werte des Eigenkapitals in einer Bandbreite zwischen ol i U U “liE
EUR 10,10 (10%-Quantil) und EUR 18,80 (90%-Quantil) je Aktie. % der Umsitze 2021 2022e  2023e  2024e
Alternativ fiir die Bewertung der Cannovum-Aktie herangezo- EBITDA -263,7%  -69,5%  -457%  -44,3%
gene marktorientierte Peergroup-Multiplikatoren (Sekundéarbe- E:'TT '222’33’ ;g;f '23*23’ '32'2:;"
wertungsmethode) unterst_utzen mit einem Kurs_Z|eI von EUR - _266:70/: _70:7%‘: _47:3%‘: _46:30/:
14,10 (EV/Umsatz 2026¢) die Bewertungsergebnisse des DCF-

Modells. Je Aktie (EUR) 2021 2022¢  2023e  2024e

EPS 0,36 -0,32 -0,35 0,70

Fiihrender Anbieter von Medizinalcannabis in Deutschland Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00
Drei Jahre nach Griindung im Jahr 2019 ist Cannovum heute nach Buchwert 0,15 0,01 0,00 0,01
unserer Einschatzung einer der fiihrenden volllizenzierten Anbieter ~_Cashflow -0.44 -0,20 -0,34 -0,80
von Cannabis fur medizinische Zwecke in Deutschland. Das Unter- Bilanz (%) 2021 2022e  2023e  2024e
nehmen bietet eine breite Wertschopfung an, angefangen vom Im- EK-Quote 79,0% 12,1% 0,0% 0,0%
port hochwertiger cannabinoider Ausgangsstoffe (iber die Herstel- ~_Gearing 0% 0% n/a n/a
lung von Medizinprodukten und den flachendeckenden Vertrieb Multiples (x) 2021 2022e 2023e  2024e
cannabinoidhaltiger Arzneimittel bis hin zur medizinisch-wissen- KGV n/a n/a n/a n/a
schaftlichen Aufklarung. Damit stellt Cannovum Arzten und Apothe- EV/Umsatz 45,2x 10,3x 6,7x 3,8x
kern ein umfassendes Angebot medizinalcannabinoidhaltiger Pro- E;(/EB'T 40“(;‘;"( :: :: :;Z
dukte unter einer eigenen Marke bereit und ist aus unserer Sicht :
strategisch positioniert, um von der erwarteten Liberalisierung des Guidance 2022e  2023e  2024e
Cannabismarktes fiir Freizeitzwecke (,Genusscannabis®) zu profi- Ui (ZUIN o) i) i) i)

EBIT (EUR Mio.) n/a n/a n/a

tieren.

Break-Even in 2026e erwartet

Als klassisches Wachstumsunternehmen befindet sich Cannovum
in einem Markt in seiner Frihphase. In dieser Phase wird die Aus-
weitung von Marktanteilen gegenuber der Erzielung von Gewinnen
priorisiert. Dementsprechend wird sich die Ertragslage von Canno-
vum erst im Zuge der von uns erwarteten Skalierung und der erwar-
teten kontrollierten Freigabe von Genusscannabis ab dem Jahr
2024e deutlich verbessern; nach unserer Einschatzung wird Can-
novum im Jahr 2026e auf EBIT-Ebene den Break-Even erreichen.

Cannovum als potenzielles Ubernahmeziel

Grundsatzlich sehen wir Cannovum durch seine erreichte Markt-
stellung als mégliches Ubernahmeziel fiir strategische Investoren
an, die durch einen Erwerb von Cannovum ihre Position im deut-
schen Cannabismarkt ausbauen kénnten.

Bitte beachten Sie die Hinweise zu méglichen Interessenskonflikten und den Disclaimer auf den letzten Seiten dieser Studie.
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Executive Summary

Fiir die Legalisierung von Genusscannabis strategisch positioniert

Gegenwartig hat Cannovum zwei cannabinoidhaltige Arzneimittel im Vertrieb: (1) ,Can-
novum Dronabinol* mit dem Wirkstoff Dronabinol, einer synthetischen Variante des psy-
chotropen Cannabisinhaltsstoffes A9-Tetrahydrocannabinol (THC), die fir die Behand-
lung von Chemotherapie-bedingter Emesis (Erbrechen) und Nausea (Ubelkeit, Brech-
reiz) bei erwachsenen Krebspatienten indiziert ist, und (2) das Cannabisextrakt ,Can-
novum Extrakt”, ein 6lahnliches Extrakt, das, anders als Dronabinol, neben THC auch
CBD und zahlreiche weitere Phytocannabinoide, Terpene und Flavonoide der Canna-
bispflanze enthalt und damit vom Entourage-Effekt profitiert. Mittelfristig ist Uberdies die
Markteinfiihrung von ,Natura Flowers® geplant, einem Produkt aus den Bliten der Can-
nabispflanze, die bei der pharmazeutischen Behandlung mit Medizinalhanf bei ver-
schiedenen Erkrankungen eine immer gréRere Rolle spielen.

Anbieter mit allen relevanten Lizenzen

Die operative Geschéaftstatigkeit wird von der 85%igen Tochtergesellschaft Cannovum
Health eG ausgelbt, die Angabe gemal tber samtliche, fir den Handel mit pharma-
zeutischen Wirkstoffen im Allgemeinen erforderlichen Lizenzen verfugt, insbesondere
(1) die Erlaubnis fiir den pharmazeutischen Grofthandel nach §52a AMG, (2) die GMP-
Herstellungserlaubnis, die zur Abbildung von Herstellungsschritten in Deutschland er-
forderlich ist (§13, 1 AMG), und (3) die Registrierung als WirkstoffgroBhandler (§111
der Richtlinien 2001/83/EC), die den Handel mit pharmazeutischen Wirkstoffen tber-
haupt erst ermdglicht. Aullerdem verfugt Cannovum Health eG Uber eine Erlaubnis
nach dem Betaubungsmittelgesetz (§3 BtMB). Wir stufen diese Lizenzen als Marktein-
trittsbarrieren fir potenzielle Wettbewerber ein.

Der wesentliche Treiber: Die kontrollierte Legalisierung von Genusscannabis

Im Oktober dieses Jahres veroffentlichte die Bundesregierung ein Eckpunktepapier fiir
die bisher weitreichendste MalRnahme einer kontrollierten Legalisierung von Genuss-
cannabis innerhalb der EU. Dessen Ubereinstimmung mit dem geltenden Vélker- und
EU-Recht wurde der EU-Kommission zu einer Vorabprifung vorgelegt. Vom Ergebnis
der EU-Kommission hangt ab, inwieweit aus dem Eckpunktepapier ein formeller Ge-
setzentwurf wird, der voraussichtlich frilhestens ab 2024e umgesetzt werden wird.
Schéatzungen zufolge liegt der jahrliche Konsum von Genusscannabis in Deutschland
bei 200-400 Tonnen. Bei Schwarzmarktpreisen zwischen EUR 13 bis 14 pro Gramm
errechnet sich allein ein Schwarzmarktvolumen zwischen EUR 2,6 bis 5,6 Mrd.

Erfolgreiche Akquise von Apotheken

Nach unserer Einschatzung ist einer der wichtigsten Erfolgsfaktoren in der Friihphase
eines Wachstumsmarktes wie dem Cannabismarkt die rasche und nachhaltige Beset-
zung der Vertriebsstellen — in diesem Fall der Cannabis vertreibenden Apotheken. Nach
eigenen Angaben sind derzeit mehr als 10% aller Cannabis anbietenden Apotheken als
»~Stammkunden® des Unternehmens registriert. Bei einer bundesweiten Gesamtzahl
von 18.256 Apotheken (Juni 2022, Quelle: Bundesvereinigung Deutscher Apotheker-
verbande) und einer von uns geschatzten Anzahl von 3.000 Cannabis vertreibenden
Apotheken beliefert Cannovum nach unseren Schatzungen aktuell rund 400 Apotheken
mit Cannabisprodukten.

Cannovum AG
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ABBILDUNG 1: UMSATZ UND UMSATZWACHSTUMSRATE, 2018-2026E
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Da die Cannovum AG aufgrund ihrer feh-
lenden GréRe von der Pflicht befreit ist, ei-
nen Konzernabschluss aufzustellen und es
fir eine Einschatzung der Geschaftsent-
wicklung aus unserer Sicht sinnvoller ist,
das 85%ige Tochterunternehmen Canno-
vum Health eG zu betrachten, beziehen
sich unsere Umsatz-, Ertrags- und Bilanz-
prognosen auf die Cannovum Health eG.

Wir gehen — im Zuge der von uns im Laufe
des Jahres 2024e erwarteten kontrollierten
Freigabe von Genusscannabis — davon
aus, dass Cannovum in den kommenden
Jahren die Geschéftstatigkeit deutlich aus-
weiten wird. In unserer Prognose rechnen
wir im Jahr 2026e mit Erlésen von EUR
20,0 Mio. Fiir den Zeitraum 2021-26e ent-
spricht dies einer durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstumsrate (CAGR) der Um-
séatze von 126,0%.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

ANM.: DARSTELLUNG DER CANNOVUM HEALTH EG

ABBILDUNG 2: UMSATZ NACH REGIONEN, 2018-2026E

25

EUR MIO.

20

u Rest der Welt o
Asien
NAFTA

= Restliches Europa

=EU

= Deutschland

Olnlandsanteil am Umsatz (RS)

o
N
o
N

2017@
2018@
2019@

(o] B 100%
@) O
0 © 90%

2
N

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

() (9] ()
< w ©
N N N
o o o
N N N

Cannovum erwirtschaftet derzeit 100% der
Erlése in Deutschland. AufRerdem ist Can-
novum Uber eine im vergangenen Jahr ge-
griindete Tochtergesellschaft auch in Por-
tugal prasent. Wir gehen davon aus, dass
die Fokussierung auf den deutschen Can-
nabismarkt in den kommenden Jahren bei-
behalten wird und weitere Markteintritte —
wenn Uberhaupt — nur sporadisch erfolgen
werden. Sollte die Internationalisierung des
Geschaftsmodells indes beschleunigt wer-
den, wiirden die daraus mdglichen Erlése
eine Chance fiir eine Ubererfilllung unse-
rer Prognosen darstellen.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

ANM.: DARSTELLUNG DER CANNOVUM HEALTH EG
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ABBILDUNG 3: UMSATZ NACH SEGMENTEN, 2018-2026E

o 25 == Genusscannabis
=
% mm Medizinalcannabis
u -O-Anteil Genusscannabis (RS)
20
15 Erstmalig Erlose
mit
Genusscannabis
erwartet
10
5)
. I
N~ © o o [0 [0 [0
by hay by N N [sg} ©
o o o o N N N
~N N ~N N o o o
N ~N N

80% Im vergangenen Geschéaftsjahr 2021 wur-
den 100% der Erlése mit medizinalcan-

70% nabinoidhaltigen Produkten generiert. Mit
der erwarteten kontrollierten Freigabe von

60% Genusscannabis wird Cannovum aus un-
serer Sicht ein zweites Standbein entwi-
ckeln, das schon im dritten Jahr dominie-

50% rend sein sollte. Zukiinftige Wachstumspo-
tentiale sehen wir in der weiteren Gewin-

40% nung von Marktanteilen und der Uber-
nahme ineffizient gefiihrter Wettbewerber,

30% wobei wir letztere nicht in unseren Progno-
sen berlcksichtigt haben.

20%

10%

0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

ANM.: DARSTELLUNG DER CANNOVUM HEALTH EG

ABBILDUNG 4: UMSATZ NACH SEGMENTEN, 2026E

Genusscannabis
72,6%

Umsatz 2026e:
EUR 20,0 Mio.

Medizinalcannabis
27,4%

Wir rechnen damit, dass im Jahr 2026e Er-
I6se mit Genusscannabis mit 72,6% die
Mehrheit der Gesamterlése ausmachen
werden. Die verbleibenden 27,4% der Er-
I6se werden mit Medizinalcannabis-Pro-
dukten erwirtschaftet — mit weiter sinken-
den Anteilen am Gesamtumsatz.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

ANM.: DARSTELLUNG DER CANNOVUM HEALTH EG
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ABBILDUNG 5: ROHERTRAG UND ROHERTRAGSMARGE, 2018-2026E
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Wir rechnen mit Rohertragsmargen von bis
zu 50%.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

ANM.: DARSTELLUNG DER CANNOVUM HEALTH EG

ABBILDUNG 6: EBITDA UND EBITDA-MARGE, 2018-2026E
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Das Wachstum auf dem Markt fiir Medizi-
nalcannabis und der von uns erwartete
Eintritt in den Markt fir Genusscannabis
hat fiir dieses und die folgenden drei Jahre
ein negatives operatives Ergebnis auf
EBITDA-Ebene zur Folge. Friihestens im
Jahr 2026e wird Cannovum nach unseren
Schatzungen ein positives EBITDA erwirt-
schaften. Dann gehen wir davon aus, dass
Cannovum das EBITDA auf EUR 0,6 Mio.
verbessern wird. Dies entspricht einer er-
warteten EBITDA-Marge von 3,2%. Per-
spektivisch halten wir die fiir US-Peers
prognostizierten Margen von 20% bis 30%
auch fir Cannovum erreichbar.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

ANM.: DARSTELLUNG DER CANNOVUM HEALTH EG
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ABBILDUNG 7: EBIT UND EBIT-MARGE, 2018-2026E
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Mit einem Anlagevermdgen von EUR 3,2
Mio. (Q4/2021) kann das Geschéaftsmodell
von Cannovum aus unserer Sicht als aus-
gesprochen ,asset-light* beschrieben wer-
den. Abschreibungen spielen fiir Canno-
vum keine Rolle. Dementsprechend ist die
Differenz zwischen EBITDA und EBIT in
unseren Schéatzungen vernachlassigbar
und im Durchschnitt der kommenden vier
Jahre auf die Nachkommastellen be-
schrankt.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

ANM.: DARSTELLUNG DER CANNOVUM HEALTH EG

ABBILDUNG 8: EIGENKAPITAL UND EIGENKAPITALQUOTE, 2018-2026E
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Die operative Tatigkeit wird ausschlieBlich
von der Cannovum Health eG ausgelibt.
Ein vollkonsolidierender Konzernabschluss
wurde bislang nicht veréffentlicht.

Das Eigenkapital der Cannovum Health eG
belief sich zum Halbjahr 2022 auf EUR 0,3
Mio. Angesichts der von uns fiir das lau-
fende und das folgende Geschaftsjahr er-
warteten Verluste wird das Eigenkapital
der Cannovum Health eG zum Jahresende
2022e nur noch leicht positiv sein. Nach
unserer Einschatzung wird im kommenden
Jahr bei der operativen Tochter eine Kapi-
talerhdhung erforderlich sein.

Aktuell liegt das Grundkapital der Mutter-
gesellschaft bei EUR 6,7 Mio. Es setzt sich
aus 2.536.200 Stiick auf den Inhaber lau-
tende Stammaktien zusammen. Der
Freefloat liegt Angabe gemaR bei 100%.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

ANM.: DARSTELLUNG DER CANNOVUM HEALTH EG
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ABBILDUNG 9: FREE CASHFLOW UND FCF-MARGE, 2018-2026E

. 0,
% 0.0 0% Erst ab dem Jahr 2026e wird das Unter-
o nehmen nach unseren Schatzungen deutli-
a che Verbesserungen des Free Cashflows
0,5 -50% ausweisen kénnen.
-1,0 -100%
-1,5 -150%
-2,0 -200%
-2,5 -250%
mm Free Cashflow
-O-FCF-Marge (RS)
-3,0 -300%
N~ [ee] [« o — [0 () Q [0 [0
— — — N N N [s¢] < [Ye) ©
o o o o o N N N N N
N N N N N o o o o o
(o] o o o o
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN ANM.: DARSTELLUNG DER CANNOVUM HEALTH EG
ABBILDUNG 10: NETTOFINANZPOSITION UND NET GEARING RATIO, 2018-2026E
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

ANM.: DARSTELLUNG DER CANNOVUM HEALTH EG
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Wert des Eigenkapitals EUR 15,30 je Aktie

Wir bewerten das Eigenkapital der im Freiverkehr Diisseldorf notierten Cannovum AG auf der Basis eines dreistu-
figen Discounted-Cashflow-Entity-Modells (Primdarbewertungsmethode) sowie anhand von marktorientierten Peer-
group-Multiples (Sekundarbewertungsmethoden), die wir zur Unterstiitzung der Primarbewertungsmethode her-
angezogen haben. Grundlage fiir unsere Bewertung ist dabei entsprechend unseren Umsatz-, Ertrags- und Bilanz-
prognosen die 85%ige, bislang allein operativ tiatige Tochtergesellschaft Cannovum Health eG, aus der wir den
Wert der borsennotierten Muttergesellschaft abgeleitet haben.

Basierend auf unserer Einschatzung, dass sich Cannovum bereits in einer frithen Phase eines Wachstumsmarktes
strategisch positioniert hat, gehen wir davon aus, dass sich nach der geplanten Liberalisierung von Genusscan-
nabis die Umsitze des Unternehmens unmittelbar und die Ertragslage perspektivisch signifikant verbessern wer-
den. Nach Ablauf der Detailplanungsphase (2026e), wahrend der wir eine durchschnittliche jahrliche Wachstums-
rate (CAGR 2021-26e) der Umsitze von 126,0% unterstellt haben, geht unser DCF-Modell in die zweite Phase, die
sogenannte Grobplanungsphase, liber, die mit der Phase des Terminal Value nach Ablauf des Geschiftsjahres
2036e endet; wiahrend der Grobplanungsphase haben wir eine Umsatz-CAGR von 20,9% angesetzt. Im Terminal
Value modellieren wir ein jahrliches Umsatzwachstum von 1,8%, was dem aktuellen quasi-risikolosen Zinssatz in
Form langlaufender Bundesanleihen mit 30-jahriger Restlaufzeit (jlingste Emission) entspricht. Aus diesem Ver-
fahren ergibt sich im Base-Case-Szenario ein Wert des Eigenkapitals von EUR 38,7 Mio. bzw. EUR 15,30 je Aktie.
In einer Monte-Carlo-Analyse haben wir alternative Umsatz- und Ertragsszenarien zugrunde gelegt und ermitteln
Werte des Eigenkapitals in einer Bandbreite zwischen EUR 10,10 (10%-Quantil) und EUR 18,80 (90%-Quantil) je
Aktie.

Aus den Peergroup-Multiples ergibt sich auf Basis der Consensus-Schidtzungen 2026e unter Verwendung des
EV/Umsatz-Multiples des Jahres 2026e ein Kursziel von EUR 14,10 je Aktie (+201,3% gegeniiber dem letzten
Schlusskurs von EUR 4,68). Aufgrund des von uns erwarteten deutlich tiberdurchschnittlichen Ertragswachstums
von Cannovum gegeniiber der Peergroup ergeben sich fiir zeitlich spater gelagerte Multiples héhere Kursziele.

Gegeniiber dem letzten Schlusskurs von EUR 4,68 (Borse Diisseldorf) errechnet sich somit eine von uns auf Sicht
von 36 Monaten erwartete Kursperformance von rund 226,9%. Wir nehmen die Aktien der Cannovum AG mit einem
Buy-Rating in unsere Research Coverage auf.

Begriindung der Bewertungsmethode Die externe Aufnahme von Eigenkapital ist
Fir die Ermittiung des Kursziels der Cannovum-Aktie greifen wir auf ein fundamental- i unserem Modell ebenso wie Ubernah-
analytisches Discounted Cashflow-Entity-Modell zurtick, das die langfristigen Perspek- men nicht vorgesehen.

tiven des Unternehmens nach unserer Einschatzung am besten widerspiegelt. Da Can-

novum aus unserer Sicht ein mittelfristig deutlich hdheres Umsatzwachstum aufweisen

wird als die Unternehmen in unserer Peergroup aus bdrsennotierten, internationalen

Unternehmen der Cannabis-Branche, kommen marktgangige Bewertungsverfahren

Uber Borsen-Multiples zwar kurzfristig zu einem fiir Cannovum ungiinstigen Ergebnis,

fur zeitlich spater gelagerte Multiples ergeben sich jedoch vergleichbare Ergebnisse wie

aus dem DCF-Modell.

Wachstumsannahmen des DCF-Modells wahrend der drei Phasen Dreistufiges DCF-Entity-Modell:
Wir unterstellen fiir unser dreistufiges Discounted Cashflow-Modell folgende Wachs- ~ Annahmen fir die Umsatzentwicklung
tumsannahmen:

© Der Phase 1 des DCF-Modells (der sogenannten ,Detailplanungsphase*) legen
wir zunachst unsere detaillierten Umsatz-, Ertrags-, Cashflow- und

Sphene Capital 9
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Bilanzplanungen bis zum Jahr 2026e zugrunde und erwarten durchschnittliche
jahrliche Wachstumsraten (CAGR) der Umsatze zwischen 2021 und 2026e in
Hohe von 126,0%.

In der anschlieRenden Phase 2 (zehnjahrige ,Grobplanungsphase®), die 2036e
endet, haben wir eine CAGR der Umsatze von 20,9% veranschlagt. Ferner haben
wir wahrend der Grobplanungsphase unterstellt, dass sich die wichtigen Perfor-
mance-Kennzahlen des Unternehmens einem langfristig durchsetzbaren Niveau
annahern werden.

Fir die abschlieRende Phase 3 des sog. ,Terminal Value®, in der Wachstum per
Definition nur noch ohne das Eingehen operativer Risiken mdéglich ist, setzen wir
als Umsatzwachstumsrate den quasi-risikolosen Zins 30-jahriger Bundesanleihen
in Héhe von derzeit 1,8% an.

Initiation-Report
06. Dezember 2022

ABBILDUNG 11: UMSATZ UND UMSATZWACHSTUM, 2019-2036E
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Bis 2026e liegen dem Modell unsere de-
taillierten GuV-, Bilanz- und Cashflow-Pla-
nungen zugrunde. Diese miinden in eine
zweite Grobplanungsphase, die 2036e en-
det. Danach modellieren wir den Terminal
Value, in dem sich Cannovum gewisser-
maRen in einem eingeschwungenen Zu-
stand befindet, in dem Uberrenditen nicht
mehr erzielt werden kdénnen.

Die durchschnittlichen jahrlichen Umsatz-
wachstumsraten wahrend der Detail- bzw.
Grobplanungsphase belaufen sich auf
126,0% bzw. 20,9%. Im Terminal Value, in
dem sich modellimmanent riskante Investi-
tionen nicht mehr ,lohnen®, werden die be-
trieblichen Cashflows zu risikolosen Kondi-
tionen (aktuell 1,8%) angelegt.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Annahmen fiir die Entwicklung ausgewahlter Bewertungstreiber wahrend der
Grobplanungsphase

Fir unser dreistufiges DCF-Modell unterstellen wir wahrend der Detail- und Grobpla-
nungsphase im Einzelnen,

S}

dass die EBIT-Margen wahrend der Grobplanungsphase gegeniiber dem von uns
im Jahr 2026e erwarteten Wert von 3,1% (Basis: Umsatz) aufgrund einer zuneh-
menden Marktausweitung nochmals deutlich gesteigert werden kénnen; dabei ha-
ben wir keinen weiteren Eigenmittelzufluss von au3en zugrunde gelegt, sondern
ausschlieBlich eine Innenfinanzierung aus den erwirtschafteten Cashflows unter-
stellt;

Dreistufiges DCF-Entity-Modell:
Annahmen fiir die sonstigen Positionen
des DCF-Modells

10
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dass die operativen Margen in der anschlieBenden Phase des Terminal Value
bei 25,0% liegen;

eine im Zeitablauf mit den aktuell beobachtbaren Werten vergleichbare Investiti-
onsquote zum Nettoumsatz, was sich durch die geringe Kapitalintensitat des Ge-
schaftsmodells rechtfertigen lasst;

ein aus Fundamentalfaktoren abgeleitetes beta von 1,30, das wir aus folgenden
gesamtwirtschaftlichen bzw. unternehmensspezifischen Faktoren ableiten; dabei
weichen wir bewusst von den beobachteten beta-Werten ab, die bei Cannovum
LTM nicht nur deutlich niedriger — 250-Tage-Beta von 0,04 (Benchmark DAX) bzw.
0,05 (Benchmark CDAX) —, sondern auch auf einem statistisch nicht signifikanten
Wert liegen

Cannovum AG

TABELLE 1: ABLEITUNG DES FUNDAMENTAL-BETA

Diversifizierungsgrad 0,00
Wettbewerbsintensitat 0,10
Reife des Geschaftsmodells 0,00
Regulatorische Risiken 0,10
Finanzielle Risiken 0,00
Risiken der Unternehmensprognose 0,10
Markt-beta 1,00
beta 1,30

QUELLE: SPHENE CAPITAL

(S]

S}

S}

(S}

eine im Terminal Value geltende Insolvenzwahrscheinlichkeit von 7,2% pro Jahr,
die wir fiir das unverschuldete Unternehmen bei einer erwarteten Recovery Rate
von 10,0% und angesichts eines von uns abgeleiteten synthetischen Ratings von
B- (basierend auf der aktuell und mittelfristig prognostiziert negativen Ertragslage
und, weil wir keine Kapitalzufihrung von auRRen unterstellt haben, auch basierend
auf dem von uns erwarteten negativen Eigenkapital) bei konservativer Herange-
hensweise als sinnvoll ansehen;

dass Cannovum zu Beginn der Grobplanungsphase angesichts der bis 2026e auf-
gelaufenen Verlustvortrage keine Korperschafts- oder Gewerbesteuer bezahlen
wird, langfristig jedoch eine Steuerquote von 30,2% aufweisen wird, ein realisti-
scher Durchschnittswert fur das bislang ausschlieRlich in Deutschland tatige Un-
ternehmen mit Sitz in Berlin und einem dort zu entrichtenden Gewerbesteuerhebe-
satz von 410%;

dass negative Freie Cashflows nicht abdiskontiert, sondern vielmehr auf den aktu-
ellen Bewertungsstichtag mit den gewichteten Kapitalkosten aufdiskontiert werden;
diese auf dem Axiom der Risikoaversion der Anleger basierende Uberlegung
kommt wahrend unserer gesamten Detailplanungsphase zur Anwendung;

dass die von Cannovum im Zeitraum 2022e-2026¢ erwirtschafteten Cashflows mit
einem durchschnittlichen gewichteten Kapitalkostensatz (WACC) von 12,9%
diskontiert werden. Neben dem oben abgeleiteten Fundamental-beta von 1,30
setzt sich dieser aus einem quasi-risikolosen Zins von 1,8%, ermittelt aus der Ren-
dite langfristiger (30-jahriger) Bundesanleihen, und einer implizit berechneten

Annahmen fir die sonstigen Positionen

des DCF-Modells (Fortsetzung)

Sphene Capital
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Cannovum AG

Risikopréamie fir den Gesamtmarkt (Annahme des geometrischen Mittels) von der-
zeit 7,8% zusammen. Darlber hinaus haben wir einen Small Caps-Aufschlag von
3,0% angesetzt, der sich aus der Abhangigkeit vom Management (1,0%) und einer
Liquiditats- (1,0%) sowie Transparenzpramie (1,0%) zusammensetzt. Als derzeit
noch defizitdres Cannabis-Unternehmen mit Sitz in Deutschland kann sich Canno-
vum — die jingste Begebung der Wandelanleihe hat dies gezeigt — auf der Fremd-
kapitalseite nach unserer Einschatzung aktuell nur zu wenig attraktiven Konditio-
nen refinanzieren, so dass wir bei einem von uns unterstellten synthetischen Un-
ternehmens-Ratings von B- eine Risikopramie fir das Fremdkapital von derzeit
etwa 500 Basispunkten angesetzt haben. Schliel3lich gehen wir davon aus, dass
Cannovum eine fir vergleichbare Cannabis-Unternehmen aus den USA industrie-
typische Zielkapitalstruktur fur die Marktwerte des Eigen- und Fremdkapitals von

Initiation-Report
06. Dezember 2022

75%125% anstrebt;

TABELLE 2: WACC, 2022E-2026E

Kosten des Eigenkapitals % 11,9% Berechnung nach Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Quasi-risikoloser Zinssatz % 1,76% Jiingste Bundesanleihe mit 30-jahriger Restlaufzeit

Beta 1,30 Fundamentalanalytisch ermitteltes beta (siehe Tabelle 1)

Implizite Risikopramie % 7.8% Aus Dividend-Discount-Modell unter Verwendung von Consensus-
Schéatzungen zu DAX-Gewinnen und DAX-Dividenden

Small Cap-Pramie % 3,0% In Anlehnung an frech-Fama

Managementpramie % 1,0% Key-Man-Risk

Liquiditatspramie % 1,0% Zuschlag aufgrund eines Handelsvolumens von ~2.500 Stiick pro Tag

Transparenzpréamie % 1,0% Zuschlag aufgrund der Freiverkehrsnotierung

Private Company-Pramie % 0,0%

Early-Stage-Pramie % 0,0%

Pandemie-Pramie % 0,0%

Zielkapitalstruktur des Eigenkapitals % 75,0% Abgeleitet von vergleichbaren US-Unternehmen dergleichen Industrie

Gewichteter Kapitalkostensatz des Eigenkapitals % 11,2%

Kosten der Verschuldung nach Steuern 6,8%

Quasi-risikoloser Zinssatz % 1,8% Jiingste Bundesanleihe mit 30-jahriger Restlaufzeit

Default-Spread des Heimatmarktes % 0,0% In Deutschland vernachlassigbar

Kosten des Fremdkapitals vor Steuern % 6,8%

Steuerquote % 0,0% Aufgrund der anhaltenden Verlustsituation ohne Tax-Shield

Zielkapitalstruktur des Fremdkapitals % 25,0% Abgeleitet von vergleichbaren US-Unternehmen dergleichen Industrie

Gewichteter Kapitalkostensatz des Fremdkapitals % 1,7%

WACC basierend auf Marktwerten % 12,9% Fiir die Detailplanungsphase 2022e-2026e

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

© dass Cannovum in der Phase des Terminal Value Kapitalkosten haben wird, die

Annahmen fir die sonstigen Positionen

sich von denen anderer reifer Unternehmen nicht unterscheiden; demzufolge un-  des DCF-Modells (Fortsetzung)
terstellen wir einen Rickgang des beta-Faktors auf das Niveau des
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Marktportefeuilles (also 1,0) und damit der WACC von 12,9% (2022e-2026¢e) auf
dann 6,8% (was auf Basis der aktuellen Zinssatze einer Marktrisikopramie von 500
Basispunkten entsprechen wirde).

Entwicklung der Freien Cashflows

Aus unserem Bewertungsmodell ergibt sich nachstehende (vgl. Abbildung 12) Prog-
nose der Freien Cashflows to the Firm (FCFF) fir die Jahre 2019 bis 2036e. Erkennbar
ist, wie Cannovum nach unseren Schatzungen die Profitabilitdt zum Ende unserer De-
tailplanungsphase und in den Jahren der Ubergangsphase stetig verbessern wird. Auch
wahrend der Grobplanungsphase haben wir substanzielle Erweiterungsinvestitionen in
den Aufbau des Vertriebsnetzes — ggf. auch mit einem strategischen Partner — ange-
nommen. Hintergrund ist die von uns erwartete kontrollierte Freigabe von Genusscan-
nabis in Deutschland und die folgende Ausweitung des legalen Marktes. Im Terminal
Value schliel3lich setzen wir aufgrund des dann modellimmanent unterstellten Anstiegs
der Reinvestitionsquote eine im Vergleich zum letzten Prognosejahr ricklaufige Ent-
wicklung der Freien Cashflows to the Firm an, die dann wiederum die Basis fiir eine
Ewige Renten-Berechnung des Modellendwertes darstellen.

Cannovum AG

Typische Lebenszykluskurve eines Unter-
nehmens in der dynamischen Wachstums-

phase

ABBILDUNG 12: FCFF UND FCFF-MARGE, 2019E-2036E
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Wir rechnen wahrend der Ubergangsphase
mit einem deutlichen Wachstum der Freien

Cashflows im zweistelligen Prozentbe-

reich. Bis zum Jahr 2036e erwarten wir ei-
nen Anstieg der FCFF-Marge auf ein Ni-

veau von 15,4% der Bruttoerldse. Der
Riickgang des FCFF im Terminal Value

ergibt sich aus einem modellimmanenten

Anstieg der Reinvestitionsquote in der
Phase des Terminal Value.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Beriicksichtigung der Overheadkosten der Cannovum AG

Unsere Bewertung basiert auf dem Abschluss der fiir die operative Geschaftstatigkeit
bislang allein verantwortlichen Cannovum Health eG. Fiir die Berechnung des Kurszie-
les der Cannovum AG - also der Emittentin — sind zusatzlich die Overheadkosten der
Muttergesellschaft mit zu berlicksichtigen, da diese in die Bewertung der operativen
Vermdgensgegenstande der Cannovum Health eG naturgemal nicht eingegangen
sind. Im ersten Halbjahr 2022 lagen diese bei EUR 0,050 Mio., allerdings erhielten bis-
lang Angabe gemaR weder Vorstand noch Aufsichtsrat eine Vergitung. Da wir dies als
nicht dauerhaft einstufen und mit steigender UnternehmensgrofRe mit zusatzlichen
sonstigen betrieblichen Kosten rechnen, haben wir mittelfristig pauschale Overhead-
kosten der AG in H6he von EUR 0,5 Mio. angesetzt. Daraus errechnet sich im

Sphene Capital
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laufenden Zinsumfeld, unter Beachtung der ermittelten Kapitalkosten und Wachstums-
raten ein Ewiger-Rentenwert in Hohe von EUR 5,7 Mio.

Auf mittelfristige Sicht ergibt unser Base Case-Szenario einen Wert des Eigen-
kapitals in Hohe von EUR 38,7 Mio. bzw. EUR 15,30 je Aktie

Der Enterprise Value der Cannovum AG liegt in unserem Modell bei EUR 44,4 Mio. Aus
diesem werden 73,2% Uber den Terminal Value abgeleitet, -14,2% bzw. 41,0% aus den
in der Detail- bzw. Grobplanungsphase erwirtschafteten freien Cashflows. Damit zeigt
sich eine Backend-Lastigkeit des Unternehmenswertes. Der negative Wert aus der De-
tailplanungsphase ergibt sich aus den in dieser Phase erwirtschafteten negativen
Freien Cashflows.

Aufgrund der Nettofinanzposition (per Ende des Geschéftsjahres 2021) von rund EUR
0,0 Mio. (bezogen auf das Excess Cash) und nach Abzug der Overhead-Kosten in
Héhe von EUR 5,7 Mio. ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals von EUR 38,7 Mio. bzw.
EUR 15,30 je Aktie (zu den Details des DCF-Modells siehe auch Seite 81 im Anhang
dieses Berichts).

06.
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Wert des Eigenkapitals von EUR 38,7 Mio.

bzw. EUR 15,30 je Aktie

TABELLE 3: DCF-BEWERTUNG: ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Kommentar
Insolvenzwahrscheinlichkeit im TV % 7,2% Synthetisches B- Rating mit 10% PD, 10% RR und Default Spread 650 bps
Kapitalkosten im TV % 7,8% 500 bps langfristige Equity Risk Premium lber 30-jahriger Bundesanleihe
Barwert Terminal Value EUR Mio. 32,5 Ab 2036e mit durchschnittlicher jahrlicher Wachstumsrate (CAGR) 1,8%
in % des Enterprise Value % 73,2%
Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. -6,3 Fir den Zeitraum 2022e-2026e mit Umsatz-CAGR von 126,0%
in % des Enterprise Value % -14,2%
Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 18,2 Fir den Zeitraum 2026e-2036e mit Umsatz-CAGR von 20,9%
in % des Enterprise Value % 41,0%
Enterprise Value EUR Mio. 44,4
Overheadkosten der AG EUR Mio. -5,7
Finanzschulden EUR Mio. 0,0 Daten zum 31.12.2021 (Ende des Geschéftsjahres 2021)
Excess Cash EUR Mio. 0,0 Daten zum 31.12.2021 (Ende des Geschéftsjahres 2021)
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 38,7 Auf Sicht von 36 Monaten
Anzahl Aktien Mio. 2,5
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 15,30 Auf Sicht von 36 Monaten
Aktueller Aktienkurs EUR 4,68 Schlusskurs vom 05.12.2022 (Borse Dusseldorf)
Kurspotenzial % 226,9%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Erweiterte Szenarioanalyse durch Monte-Carlo-Simulation

AnschlieBend haben wir eine Monte-Carlo-Simulation durchgefiihrt, um die Sensitivita-
ten des Unternehmenswertes bezliglich der unabhangigen Input-Variablen abzufragen.
Wir haben eine multivariate Analyse durchgefiihrt und die Ergebnisse des DCF-Modells
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nach den nachstehenden sieben Kriterien und spezifischen Standardabweichungen (o)

getestet.

Cannovum AG

TABELLE 4: SENSITIVITATSPARAMETER DER MONTE-CARLO-SIMULATION

Ist o
Umsatzwachstumsrate in der Grobplanungsphase % 3,0% 3,0%
Umsatzwachstumsrate im Terminal Value % 1,6% 3,0%
EBIT-Marge Grobplanungsphase % 12,9% 3,0%
EBIT-Marge im Terminal Value % 12,0% 3,0%
Steuerquote Grobplanungsphase/Terminal Value % 30,0% 3,0%
Normalisierte Sales to Capital Ratio % -0,70 10,0%
Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 4.1% 0,7%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Monte-Carlo-Simulation mit 10%- bzw. 90%-Quantilen von EUR 10,10 bzw. 18,80
Aus der Monte-Carlo-Simulation zeigt sich, dass die 10%- bzw. 90%-Quantile Werte
des Eigenkapitals von EUR 25,6 Mio. (EUR 10,10 je Aktie) bzw. EUR 47,7 Mio. (EUR

18,80 je Aktie) ergeben.

Monte-Carlo-Simulation mit 10%- bzw.
90%-Quantil-Kurszielen zwischen EUR
25,6 und 47,7 Mio. bzw. EUR 10,10 und
EUR 18,80 je Aktie.

ABBILDUNG 13: MONTE-CARLO-SIMULATION (5.000 SIMULATIONEN)
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Die Ergebnisse unseres fundamentalanalytischen Bewertungsverfahren haben wir anhand von Markt-Multiplika-
toren iiberpriift. Dabei haben wir eine Peergroup aus borsennotierten internationalen Cannabis-Unternehmen mit
einer vergleichbaren Aufstellung wie Cannovum, jedoch ohne eine weitere Beriicksichtigung unterschiedlicher
UnternehmensgroBen und Marktkapitalisierungen zusammengestellt. Auf Basis der Consensus-Schatzungen
2026e ergibt sich bei dem von uns préferierten EV/Umsatz-Multiple ein Kursziel von EUR 14,10 (+201,3% gegeniiber
dem letzten Schlusskurs von EUR 4,68). Damit werden die Ergebnisse aus dem intrinsischen Bewertungsverfahren

bestitigt, das eine deutliche Unterbewertung der Cannovum-Aktie anzeigt.

Neben intrinsischen Bewertungsverfahren bietet es sich an, Cannovum mit an-
deren Unternehmen aus der Cannabisbranche zu vergleichen

Neben fundamentalanalytischen Verfahren, anhand derer der innere Wert eines Unter-
nehmens bestimmt wird, bietet es sich an, Cannovum anhand einer breiten Peergroup
bdrsennotierter Anbieter von Cannabisprodukten zu bewerten, um daraus eine ada-
quate Marktbewertung des Unternehmens zu ermitteln.

Die Voraussetzung, in die Peergroup aufgenommen zu werden, ergibt sich ausschliel3-
lich aus der Industriespezifikation, da wir in Ermangelung geeigneter Kandidaten auf
die GréRe der Unternehmen, reprasentiert etwa durch die Marktkapitalisierung, keine
Rucksicht nehmen konnten. Unter dieser Vorgabe haben wir 14 Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung von bis zu CAD 4,9 Mrd. in die Bewertung der Cannovum-Aktie
aufgenommen. Die Aussagekraft dieser Bewertungsergebnisse ist daher angesichts
der mangelnden Vergleichbarkeit der Geschaftsmodelle und der unterschiedlichen
GroRRe der Unternehmen aus unserer Sicht als begrenzt einzustufen.

TABELLE 5: ECKDATEN BORSENNOTIERTER CANNABISUNTERNEHMEN (PEERGROUP)

Kurs Anzahl  Marktkapita- Nettover- Enterprise

Unternehmen FX Aktien lisierung schuldung Value
(02.12.2022) (Mio.) (Mio.) (Mio.) (Mio.)

Cantourage Group SE EUR 17,00 11,9 202,3 0,0 202,3
SynBiontic SE EUR 13,84 3,3 45,7 -5,7 40,0
SNDL Inc. usD 3,13 238,0 7449 -6,8 738,1
Tilray Brands. Inc. uUsD 4,58 611,4 2.800,2 205,0 3.005,2
Aurora Cannabis Inc. CAD 1,89 324,3 612,9 -6,0 606,9
Canopy Growth Corp. CAD 5,76 485,9 2.798,8 369,4 3.168,2
Columbia Care Inc. CAD 2,46 412,5 1.014,8 730,2 1.745,0
Cresco Labs Inc. CAD 5,10 301,6 1.538,2 679,0 2.217,2
Cronos Group Inc. CAD 4,67 2991 1.396,8 -1.214,9 181,9
Green Thumb Industries Inc. CAD 20,89 236,4 4.938,4 506,0 5.444 4
OrganiGram Holdings Inc. CAD 1,60 313,7 501,9 -119,7 382,2
The Green Organic Dutchman Holdings Ltd. CAD 0,64 75,4 48,3 41,1 89,4
The Valens Company Inc. CAD 1,38 80,7 111,4 37,5 148,9
Verano Holdings Corp. CAD 7,42 351,4 2.607,4 526,0 3.133,4

QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL
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Bei Verwendung von Consensus-Daten ergeben sich folgende Peergroup-Multiplikato-

ren:

Cannovum AG

TABELLE 6: EV/UMSATZ-MULTIPLES DER PEERGROUP

Unternehmen 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Cantourage Group SE X n/a n/a n/a n/a n/a
SynBiontic SE X 266,48x 79,94x 26,65x 12,58x 6,31x
SNDL Inc. X 1,05x 0,76x 0,69x 0,63x 0,59x
Tilray Brands. Inc. X 4,78x 4,62x 4,07x 3,61x 3,06x
Aurora Cannabis Inc. X 2,75x 2,92x 2,35x 2,22x 2,11x
Canopy Growth Corp. X 6,09x 6,74x 5,64x 4,45x 3,48x
Columbia Care Inc. X 8,39x 6,76x 6,37x 6,06x 5,82x
Cresco Labs Inc. X 2,59x 2,30x 1,98x 1,72x 1,57x
Cronos Group Inc. X 1,46x 1,14x 0,84x 0,69x 0,57x
Green Thumb Industries Inc. X 5,35x 4,65x 4,11x 3,32x 2,56x
OrganiGram Holdings Inc. X 2,67x 2,01x 1,58x 1,39x 1,13x
The Green Organic Dutchman Holdings Ltd. X 1,90x 1,55x 1,26x 1,03x 0,85x
The Valens Company Inc. X 1,64x 0,98x 0,91x 0,73x 0,61x
Verano Holdings Corp. X 3,56x 3,04x 2,74x 2,66x 2,61x
Median X 2,75x 2,92x 2,35x 2,22x 2,11x
Maximum X 266,48x 79,94x 26,65x 12,58x 6,31x
Minimum X 1,05x 0,76x 0,69x 0,63x 0,57x
QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL
Wert von Cannovum von bis zu EUR 14,10 je Aktie
Auf Basis der Peergroup-Multiples und unserer Umsatz Prognosen lassen sich fiir Can-
novum folgende Werte des Eigenkapitals ableiten.
TABELLE 7: ABLEITUNG DES WERTES DES EIGENKAPITALS JE CANNOVUM-AKTIE AUS PEERGROUP-MULTIPLES

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Kursziel je Aktie Cannovum EV/Umsatz Median EUR 1,30 1,80 2,40 5,70 14,10
Kursziel je Aktie Cannovum EV/Umsatz Maximum EUR 120,80 59,50 39,30 42,70 47,30
Kursziel je Aktie Cannovum EV/Umsatz Minimum EUR 0,50 0,20 n/a 0,10 2,00

QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Zusammenfassung der Bewertungsergebnisse

In nachstehender Abbildung 14 haben wir die Ergebnisse der vorgestellten Bewer-
tungsansatze zusammengefasst, wobei wir im DCF-Verfahren die Ergebnisse der
Monte-Carlo-Simulation dargestellt haben. Aufgrund der von uns erwarteten operativen
Ertragsentwicklung von Cannovum sehen wir in einem langfristig ausgelegten DCF-
Modell die uberlegene Bewertungsmethodik.

Initiation-Report
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Die Zusammenfassung der Bewertungser-
gebnisse zeigt, dass der aktuelle Aktien-
kurs teils deutlich unter den fundamental-
analytischen Wertergebnissen liegt.

ABBILDUNG 14: ZUSAMMENFASSUNG DER BEWERTUNGSERGEBNISSE

Intrinsische Bewertungsverfahren

DCF-Modell

Multiplikatorbewertungsverfahren

EV/Umsatz 2026e
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Wir sehen im DCF-Modell das mittelfristig
relevante Bewertungsmaf3.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Multiples bei Erreichung unserer Unternehmensbewertung

Auf der Basis unserer Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns ermittelten Wer-
tes des Eigenkapitals (Base-Case-Szenario des DCF-Bewertungsmodells) von EUR

15,30 je Aktie ware Cannovum mit folgenden Multiples bewertet:

TABELLE 8: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN DER CANNOVUM-AKTIE

Bewertung zum aktuellen Kurs

Bewertung zum Kursziel

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2022e

2023e 2024e 2025e 2026e

KGV X n/a n/a n/a n/a 28,9x n/a n/a n/a n/a 94,4x
EV/Umsatz X 10,3x 6,7x 3,8x 1,9x 0,9x 33,7x 20,9x 10,8x 4,9x 2,3x
EV/EBIT X n/a n/a n/a n/a 43,7x n/a n/a n/a n/a n/a
KBV X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Downside-Risiken fiir das Erreichen unseres Unternehmenswertes

Fir das Erreichen unseres Kurszieles sehen wir insbesondere folgende Downside-Ri-
siken (zu den Details bzw. Erganzungen siehe hierzu auch S. 40ff):

Bislang kein Konzernabschluss

Einschrankungen fir Werbung

Social Media-Auftritt noch in den Startldchern

Laxe Folgepflichten am Freiverkehrssegment Diisseldorf

Kein 100%-Eigentum an Tochtergesellschaften

Abhangigkeiten von Cannabisproduzenten und Vertriebspartnern

Mangelnde Profitabilitat

Unsicherheit der Finanzprognose

e © ®© © © @ @ ©® O

Ausbau der Verschuldung bei der Cannovum Health eG

Katalysatoren fiir die Wertentwicklung
Als die wichtigsten Katalysatoren fur die Entwicklung des Unternehmenswertes der
Cannovum in den kommenden Monaten sehen wir:

© Neuigkeiten Uber den Stand der Legalisierung von Genusscannabis

© Maogliche Ubernahme des Unternehmens

Sphene Capital 19
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Strategisch positioniert fur die Einfuhrung von

Genusscannabis

Cannovum ist nach unserer Einschatzung eines der fithrenden volllizenzierten (Medizinal-)Cannabisunternehmen
in Deutschland. Das Unternehmen bietet eine breite Wertschopfung an, die vom Import hochwertiger cannabinoi-
der Ausgangsstoffe liber die Herstellung von Medizinprodukten und den flachendeckenden Vertrieb cannabinoid-
haltiger Arzneimittel bis hin zur medizinisch-wissenschaftlichen Aufklarung zu medizinalcannabinoid-bezogenen
Themen reicht. Damit stellt Cannovum Arzten und Apothekern ein umfassendes Angebot medizinalcannabinoid-
haltiger Produkte unter einer eigenen Marke bereit und ist aus unserer Sicht strategisch positioniert, um von der
erwarteten Liberalisierung des Cannabismarktes fiir Freizeitzwecke (,,Genusscannabis*) zu profitieren.

Einer der fiihrenden Anbieter von Medizinalcannabis in Deutschland

Drei Jahre nach Griindung im Jahr 2019 ist Cannovum heute nach unserer Einschat-
zung einer der flihrenden volllizenzierten Anbieter von Cannabis flir medizinische Zwe-
cke in Deutschland. Die operative Geschaftstatigkeit reicht vom Import hochwertiger
cannabinoider Ausgangsstoffe Uber die Herstellung von Arzneimitteln bis hin zum fl&-
chendeckenden Vertrieb cannabinoidhaltiger Arzneimittel; neben dem Produktvertrieb
bietet Cannovum Apothekern und beim Unternehmen registriertem Fachpersonal auch
eine medizinisch-wissenschaftliche Aufklarung zu medizinalcannabinoid-bezogenen
Themen an.

Ausgefiihrt wird die Geschaftstatigkeit von der 85%igen Tochtergesellschaft Cannovum
Health eG, einem volllizenzierten pharmazeutischen Grolhandler, Importeur und Her-
steller medizinischer Cannabisprodukte. Daneben ist Cannovum Uber eine Tochterge-
sellschaft in Portugal aktiv. Weitere Auslandsgesellschaften bestehen nicht.

Firmensitz der Gesellschaft ist Berlin

ABBILDUNG 15: PRODUKTE VON CANNOVUM: CONNOVUM EXTRAKT (LS) UND CANNOVUM DRONABINOL (RS)

)

a CANNOVUM

CANNOVUM
EXTRAKT

J

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

20

Sphene Capital



Initiation-Report
06. Dezember 2022

Aktuell hat Cannovum zwei cannabinoidhaltige Arzneimittel im Vertrieb:

© Cannovum Dronabinol und
© Cannovum Extrakt.

Mittelfristig ist (iberdies die Markteinfihrung von Natura Flowers geplant, einem Pro-
dukt auf Basis von Cannabisbliiten, die bei der pharmazeutischen Behandlung mit Me-
dizinalhanf bei verschiedenen Erkrankungen eine immer gréRere Rolle spielen. Wir
rechnen mit einer Lizenzierung und Markteinfihrung im kommenden Jahr.

Cannovum AG

ABBILDUNG 16: PRODUKTE VON CANNOVUM: CANNOVUM BLUTEN

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Vertriebsabkommen zu Dronabinol

Mitte 2021 ist Cannovum eine strategische Lieferpartnerschaft mit einem europaischen
Medizinalcannabis-Lieferanten fiir Dronabinol eingegangen und ist seither in der Lage,
deutsche Apotheken mit Dronabinol zu beliefern. Das Kooperationsabkommen ist An-
gabe gemaf zunachst bis Ende 2023 befristet.

Dronabinol: Eine synthetische Variante des Delta-9-THC

Pflanzliches Cannabis enthalt etwa 600 Verbindungen, darunter tiber 125 Cannabino-
ide, die nur in der Pflanzengattung Cannabis vorkommen. Die Pharmakologie der meis-
ten Cannabinoide ist weitgehend unbekannt, aber der starkste psychoaktive Wirkstoff,
A9- (Delta-9-)Tetrahydrocannabinol (THC), wurde isoliert, synthetisiert und ausfihrlich
untersucht. Alternative Namen oder Schreibweisen fir THC sind (-)-A9-trans-Tetrahyd-
rocannabinol oder (6aR,10aR)-6,6,9-Trimethyl-3-pentyl-6a,7,8,10a-tetrahydro-6H-
benzo[c]chromen-1-ol.

Dronabinol ist der von der Weltgesundheitsorganisation vergebene internationale Frei-
name flir das aus der Hanf-Bllte Cannabis sativa L. gewonnene trans-Isomer von THC,
also ebendieses pharmakologisch wirksamsten Bestandteils der Hanfpflanze. Das oral
einzunehmende Dronabinol ist daher mit dem psychoaktiv wirksamen THC struktur-
identisch, so dass beide Bezeichnungen teilweise synonym verwendet werden.

Seit 10. Marz 2017 haben Versicherte in
Deutschland mit einer schwerwiegenden
Erkrankung Anspruch auf die Versorgung
mit Cannabis in Form von getrockneten
Bllten oder Extrakten und auf Versorgung
mit Arzneimitteln mit den Wirkstoffen
Dronabinol oder Nabilon, wenn (1) eine all-
gemein anerkannte, dem medizinischen
Standard entsprechende Leistung nicht zur
Verfiigung steht oder (2) wenn diese im
Einzelfall nach der begriindeten Einschat-
zung des behandelnden Vertragsarztes
unter Abwagung der zu erwartenden Ne-
benwirkungen und unter Berlicksichtigung
des Krankheitszustandes des Versicherten
nicht mehr zur Anwendung kommen kann.

Sphene Capital
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Erklarung

Initiation-Report
06. Dezember 2022

Bei einem internationalen Freinamen (INN, Abklrzung fir International Non-

proprietary Name) handelt es sich um einen, von der Weltgesundheitsorganisation
(WHO) vergebenen, gemeinfreien Namen fiir einen Arzneimittelwirkstoff. Im Gegensatz
zu Markennamen, die als registrierte Warenzeichen mit einem ,®“ gekennzeichnet ex-
klusiv einem bestimmten Hersteller gehdren, sind INN allgemein zuganglich und nicht
geschutzt. Wenn THC also als Dronabinol bezeichnet wird, ist das nicht mit einem Mar-
ken- oder Warennamen fir ein bestimmtes Cannabisprodukt zu verwechseln, da Frei-
namen grundséatzlich nicht an einen Hersteller gebunden sind.

In Deutschland als Rezepturarzneimittel zugelassen

Dronabinol erhielt 1985 die FDA-Zulassung fiir die Behandlung von HIV/AIDS-induzier-
ter Anorexie und Chemotherapie-induzierter Ubelkeit und Erbrechen ('CINV') bei Pati-
enten, die nicht erfolgreich auf herkbmmliche Antiemetika ansprachen. In den USA ist
Dronabinol verfiigbar in runden, weichen Gelatinekapseln mit Wirkstoffmengen von 2,5
mg (weil}), 5 mg (dunkelbraun) und 10 mg (orange).

In Deutschland ist Dronabinol zwar schon seit Ende der 1990er-Jahre als Active Phar-
maceutical Ingredient (kurz API) — also als aktiver pharmazeutischer Wirkstoff — regis-
triert, bis dato jedoch nicht als Fertigarzneimittel zugelassen. Als Alternative wird
Dronabinol aber fiir eine individuelle Therapie tber ein Betdubungsmittelrezept zu Las-
ten der Gesetzlichen Krankenversicherungen als Magistral- bzw. Individualrezeptur
verordnet; auch ist der Einzelimport gemaR § 73 AMG eines in den USA zugelassenen
Fertigarzneimittels maoglich.

ABBILDUNG 17: BEISPIEL EINES CANNABISREZEPTS
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Seit Marz 2017 kann Medizinalcannabis in
Deutschland von Arzten jeder Fachrich-
tung (ausgenommen Zahn- und Tierarzte)
mittels Betaubungsmittel-(BTM) Rezept
verschrieben werden. Anspruch darauf ha-
ben Patienten mit schwerwiegenden Er-
krankungen, wenn andere Therapien nicht
zur Verfugung stehen oder nach Einschat-
zung des behandelnden Arztes nicht zum
Einsatz kommen kénnen und es eine Aus-
sicht auf einen positiven Effekt auf die Er-
krankung und die Symptome gibt.

Dabei gilt eine monatliche Héchstver-
schreibungsmenge von insgesamt 100 g
Bliiten, unabhangig von dem jeweiligen
THC-Gehalt.

QUELLE: CANNABISAPO24, SPHENE CAPITAL
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Exkurs

Cannovum AG

In Deutschland sind tber 100.000 industriell hergestellte Fertigarzneimittel zugelassen.
Weil aber Dosierung oder Darreichungsform von Fertigarzneimitteln im Einzelfall — zum
Beispiel fur Kinder — problematisch sein kénnen, fertigen Apotheker, PTA oder anderes
ausgebildetes pharmazeutisches Personal auf arztliche Verschreibung hin individuelle
Rezepturarzneimittel an, die speziell auf den Bedarf des einzelnen Patienten abge-
stimmt sind. In Deutschland werden mehr als 6 Mio. Rezepturen (Quelle: ABDA) in
unterschiedlichsten Darreichungsformen pro Jahr hergestellt. Die Herstellung erfolgt
dabei ,lege artis“, also nach dem Stand der pharmazeutischen Wissenschaft und un-

terliegt strengen Planungs-, Dokumentations- und Hygieneregeln.

Darreichungsformen von Dronabinol

Nach Vorlage eines Magistral- bzw. Individualrezepts wird Dronabinol von Apothekern
entweder selbst oder in Lohnherstellung weiter verarbeitet. Hierfir bezieht ein Apothe-
ker Dronabinol als Herstellungs-Set und vermischt dieses mit geschmolzenem Hartfett
individuell vor Ort nach den Vorgaben des Cannabisrezepts. Fir die Herstellung von
Kapseln wird die fertige Masse anschlieflend in eine Spritze aufgezogen, dann plan in
zwei Kapselhalften gefillt und nach vollstandigem Erkalten zu einer Kapsel verschlos-
sen. Alternativ erfolgt die Verabreichung in Form von 6ligen, geruch- und geschmack-
losen Tropfen, aber auch die inhalative Einnahme einer alkoholischen Losung mittels
Verdampfer ist moglich.

Vorteile einer oralen Aufnahme von THC

Die orale Verabreichung hat den Vorteil, dass die THC-Konzentration von Dronabinol
préaziser festgelegt werden kann als bei Bliiten oder Extrakten. Dadurch wird eine Uber-
wachung der Dosierung wesentlich erleichtert.

Oral aufgenommenes THC wird im Darm aufgrund seiner hohen Lipophilie fast vollstéan-
dig, jedoch langsam resorbiert. Wahrend die systemische Bioverfligbarkeit nach dem
Verdampfen (Vaporisieren) zwischen 30 und 40% liegt, betragt sie bei oraler Aufnahme
aufgrund des ausgepragten First-Pass-Metabolismus nur 10 bis 20 %; der Uberwie-
gende Teil des THC wird in der Leber durch CYP-Enzyme abgebaut. Wahrend die
Pharmakokinetik der inhalativen Applikation aufgrund der schnellen Wirkstoffanflutung
einer intravendsen Injektion ahnelt und eine Wirkung bereits nach wenigen Sekunden
eintritt, setzt die Wirkung des oral aufgenommenen Dronabinols nur langsam und all-
mahlich (fir gewéhnlich nach 30 bis 90 Minuten) ein und verstarkt sich hochstens
schwach. Sie erreicht ein Maximum nach etwa zwei bis drei Stunden — bei der Inhala-
tion wird dies bereits nach 15 bis 20 Minuten erreicht — und klingt nach vier bis acht
Stunden (Inhalation: zwei bis vier Stunden) wieder ab.

Dasselbe gilt auch fiir Nabilon, einer syn-
thetischen Version des cannabinoiden
Wirkstoffs, die neben dem natirlichen
Cannabinoid Dronabinol ebenfalls als Arz-
neimittelrezeptur zugelassen ist. Bei Nabi-
lon handelt es sich um eine 1975, von Eli
Lilly als Tranquilizer und Antiemetikum pa-
tentierte, vollsynthetische Variante des
psychotropen Cannabis-Inhaltsstoffes A9-
Tetrahydrocannabinol (THC), die bei ver-
gleichbaren Indikationen wie Dronabinol
verschrieben wird.

Erklarung

Die systemische Bioverfuigbarkeit gibt an, in welchem Umfang, in welcher Zeit und an
welchem Ort der Arzneimittelwirkstoff nach der Einnahme im Kdorper wirkt. Die Biover-
fugbarkeit ist abh&ngig von der Art der Arzneiform, von der Resorptionsgeschwindigkeit
und -quote des Wirkstoffes sowie von einem mdoglichen First-Pass-Effekt — also der
Metabolisierung eines Pharmakons in der Leber nach der Resorption im Magen-Darm-
Trakt. Bei Medikamenten, die intravends appliziert werden, betragt die Bioverflgbarkeit
per definitionem 100%. Daher wird unter der Bezeichnung ,absolute Bioverflgbarkeit",
die Bioverfugbarkeit im Vergleich zur intravendsen Gabe verstanden.

Sphene Capital
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Geringes Missbrauchspotential

Angesichts eines Wirkungsprofils, das in der uberwaltigenden Mehrheit der Berichte
von Benutzern als dysphorisch und unattraktiv beschrieben wird, weist Dronabinol ein
sehr geringes Missbrauchspotential auf. Entsprechend wurden bei Patienten, denen
Dronabinol verschrieben wurde, keine Hinweise auf ,Scrip-Chasing“ oder ,Doctor-
Shopping* festgestellt. Auch gibt es keinen Strallenmarkt fiir Dronabinol und keine Hin-
weise auf eine Abzweigung von Dronabinol zum Verkauf als StraRendroge.

Wirkung von Dronabinol

Aufgrund des geringen Wirkstoffgehalts stehen bei Dronabinol nicht die psychotropen,
also die menschliche Psyche oder das Bewusstsein beeinflussende Eigenschaften im
Vordergrund, sondern

© antiemetische: also Ubelkeit und Brechreiz unterdriickende Eigenschaften;

© analgetische: also schmerzlindernde Eigenschaften;

© antiphlogistische: also entziindungshemmende Eigenschaften;

© muskelrelaxierende: also die Muskeln entspannende Eigenschaften;

© anxiolytische: also Angst- und Spannungszustande dampfende Eigenschaften,

sowie

© sedierende: also beruhigende Eigenschaften.

Initiation-Report
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Erklarung

Wirkstoffe sind die Bestandteile eines Arzneimittels, die fir die Wirksamkeit verant-
wortlich sind. Sie l6sen den essentiellen biochemischen Prozess aus, der dafur sorgt,
dass das Arzneimittel auf eine spezifische Art und Weise im menschlichen Korper wirkt.

Einer der wichtigsten Wirkstoffe von Cannabis ist THC.

Einsatzméglichkeiten von Dronabinol

Aufgrund dieser Eigenschaften wird Dronabinol mehrheitlich in der Schmerztherapie —
etwa zur Verstarkung der schmerzlindernden Wirkung von Opioiden — eingesetzt. Fir
das von Cannovum vertriebene Extrakt ,THC 25/1“ werden in wissenschaftlichen Pub-
likationen als spezielle Anwendungsgebiete Schmerzen, schmerzhafte Spasmen bei
Multipler Sklerose, die Unterstlitzung der Palliativmedizin bei Krebspatienten bzw. —
allgemein — die Verbesserung der Lebensqualitat von Krebspatienten genannt.

Neben den schmerzlindernden Wirkungen hat Dronabinol auch appetitstimulierende
Wirkungen, so dass es auch zur Behandlung von Chemotherapie-induzierter Ubelkeit
und Erbrechen bei Tumorerkrankungen verschrieben wird.

Unerwiinschte Nebenwirkungen von Dronabinol

Zu den moglichen unerwinschten Wirkungen von Dronabinol gehéren psychoaktive
bzw. psychotrope, also die menschliche Psyche beeinflussende Effekte, Verdauungs-
beschwerden, Mundtrockenheit, gerétete Augen, niedriger Blutdruck und Herz-Kreis-
laufstérungen (insbesondere Tachykardie, also Herzrasen).

,Wenn behauptet wird, dass eine Substanz
keine Nebenwirkung zeigt, so besteht der
dringende Verdacht, dass sie auch keine
Hauptwirkung hat.”

Prof. Dr. med. Gustav Kuschinsky
(1904-1992)
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Cannovum AG

Generell ware der reine Wirkstoff als chemisch gereinigtes Pulver die einfachste Dar-

reichungsform eines Arzneimittels. Da diese Darreichungsform aufgrund des soge-
nannten Entourage-Effekts zahlreiche Nachteile mit sich bringt, wird sie heutzutage so
gut wie nicht mehr eingesetzt. Ublicherweise werden Arzneimittel daher entweder

© in fester — als Tabletten, Kapseln (Weichkapsel, Hartkapsel oder magensaftresis-
tente Kapsel), Dragees, Granulate oder Puder fir eine orale Einnahme, als Zapf-
chen fir eine rektale Zufuhr oder als Salben, Gels oder Lotionen fur eine lokal be-
grenzte aulerliche Anwendung,

@ o

in halbfester — als Salbe, Creme, Paste oder Gel,

oder in flissiger Form verabreicht — als Injektion fir eine parentale Gabe, als Sus-

pension, Emulsion, Lésung, als Saft, Sirup oder Tropfen fir eine orale Einnahme
oder als Shampoo fur eine auRerliche Anwendung.

Seltener ist dagegen die Verabreichung eines Arzneimittels als Pflaster.

Die Darreichungsform des Arzneimittels wird vom Arzt unter Berlicksichtigung verschie-
dener Faktoren wie Wirkgeschwindigkeit, Wirkdauer und Wirkort gewahlt.

ABBILDUNG 18: WELTMARKTVOLUMEN VON DRONABINOL
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QUELLE: MARKTFORSCHUNGSINSTITUTE, SPHENE CAPITAL

In Deutschland rechnen wir mit anhaltenden Marktwachstumsraten
Dronabinol wird in Deutschland schon seit 1998 zur Schmerzbehandlung verschrieben
aller medizinischen

und ist inzwischen das in Deutschland mit

35%
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Cannabisverschreibungen am haufigsten verschriebene medizinische Cannabispro-
dukt. Bei einem Gesamtumsatz mit medizinischem Cannabis aus erstatteten Verschrei-
bungen von EUR 165 Mio. (2020) wird das Marktvolumen von Dronabinol auf EUR 46,5
Mio. geschatzt.

Cannabis-Vollspektrumextrakte: Mehr als die Summe der Einzelteile

Neben dem Liefervertrag zu Dronabinol hat Cannovum mit einem europaischen Phar-
maunternehmen einen Liefervertrag flr Cannabis-Vollspektrumextrakte abgeschlos-
sen. Diese werden unter der Eigenmarke ,Cannovum Extrakt“ deutschlandweit an Apo-
theken vertrieben.

Cannabisextrakte sind eine spezielle Form eines Cannabiskonzentrats. Bei der Can-
nabisextraktion wird in einem mehrstufigen Prozess ein Kohlenwasserstoff- oder Etha-
nol-Lésungsmittel (wie Butan, Propan, Ethanol oder Uberkritisches Kohlendioxid) ver-
wendet, um THC, CBD und Cannabinoide aus den getrockneten Bliten der Pflanze
Cannabis Sativa L. abzutrennen. Das Ergebnis ist ein 6lahnliches Extrakt, das, anders
als bei Dronabinol, neben THC auch CBD und alle weiteren Phytocannabinoide, Ter-
pene und Flavonoide der Cannabispflanze enthalt.

Cannabis ist mehr als THC und CBD

Damit sind Cannabisextrakte der Cannabispflanze ahnlicher als etwa Dronabinol, denn
auch Cannabis ist kein einkomponentiges Produkt, sondern weist ein kompliziertes mo-
lekulares Profil auf. Von den tber 600 chemischen Verbindungen, die in der Cannabis-
pflanze vorkommen, wurden derzeit mehr als 100 als Phytocannabinoide identifiziert,
die einzigartigen bioaktiven Verbindungen der Cannabispflanze. Die beiden bekanntes-
ten und am intensivsten erforschten dieser Verbindungen sind (-)-A9-trans-Tetrahydro-
cannabinol, der psychotrope Inhaltsstoff der Pflanze, und Cannabidiol (CBD). Die an-
deren Stoffgruppen, die in der Cannabispflanze in unterschiedlichen Mengen vorkom-
men, sind weniger untersucht. Insbesondere sind ihre biologischen Wirkungen und
Wechselwirkungen noch nicht vollstadndig verstanden und beeinflussen dennoch die
therapeutischen Wirkungen der Pflanze.

Wesentlicher Vorteil von Cannabisextrakten: Der Entourage-Effekt

Diese Vielschichtigkeit auRert sich im sogenannten Entourage-Effekt, mit dem vermu-
tete positive (additive und synergistische) Wechselwirkungen verschiedener Cannabi-
noide, Terpene und anderer Stoffgruppen sowie deren positiver Effekt auf die Wirksam-
keit und Vertraglichkeit des Extrakts beschrieben werden. Gemaf dem 1998 erstmals
in wissenschaftlichen Studien beschriebenen Entourage-Effekt entsteht durch die Bei-
gabe von Terpenen eine synergistische Eigenschaft, durch die pflanzliche Wirkstoffge-
mische eine hdhere biologische Aktivitat besitzen als die jeweilige isolierte Reinsub-
stanz.

Erklarung

Initiation-Report
06. Dezember 2022

Ein zentraler Grundsatz bei der Verwen-
dung pflanzlicher Heilmittel ist, dass Krau-
ter viele aktive Bestandteile enthalten. Die
primaren Wirkstoffe kénnen durch sekun-
dare Verbindungen verstarkt werden, die
in vorteilhafter Synergie wirken. Andere
pflanzliche Inhaltsstoffe wiederum kénnen
die Nebenwirkungen der Hauptwirkstoffe
abschwachen.

Auch bei Cannabis gibt es gute Belege da-
fiir, dass sekundare Bestandteile von Can-
nabis wie Terpenoide und Flavonoide die
Hirndurchblutung erhéhen, die kortikale
Aktivitat steigern, Krankheitserreger der
Atemwege abtdten und entziindungshem-
mend wirken kénnen.

Wahrend Cannabisbliten durch Verwen-
dung eines medizinischen Vaporisators auf
bis zu 210°C erhitzt, inhalativ appliziert
und anschliefend uber die Lunge resor-
biert werden, ist die bevorzugte Applikati-
onsart von Vollspektrumextrakten die orale
Aufnahme 6liger Lésungen. Ein Erhitzen
ist vor der Einnahme nicht erforderlich, da
die Cannabinoide bereits wahrend der
Herstellung decarboxyliert wurden.

Bei Terpenen handelt es sich um aromatische Chemikalien, die in einer Vielzahl von

Pflanzen, Lebensmitteln und atherischen Olen vorkommen, einer Cannabissorte jedoch
ihr charakteristisches Cannabisaroma und ihren typischen Duft und Geschmack verlei-
hen. Bis zu 200 verschiedene Terpene kdnnen in einer Hanfpflanze gezéahlt werden.
Sie befinden sich innerhalb der Trichome, also den haaréhnlichen Strukturen auf den

Oberflachen der weiblichen Bliten.
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Typisierung der Cannabisextrakte
Auf dem Markt sind unterschiedliche Arten und Formen von Cannabisextrakten. Be-  Druck loskommen will, so hat man

nannt werden Cannabisextrakte in der Regel nach ihrer Beschaffenheit, die von flissi-

Cannovum AG

,Wenn man von einem unertraglichen

Haschisch nétig. Wohlan, ich hatte
Wagner nétig.”

gen Cannabisdlextrakten bis hin zu einem trockenen, bréckeligen THC-Extrakt, ge-  Friedrich Nietzsche in Ecce Homo
nannt Crumble, reichen kann. Einige Extrakte sind nach ihrem spezifischen Extrakti-
onsverfahren benannt. Zu den géangigsten Cannabisextrakten, die heute auf dem Markt

sind, zahlen:

2 © © 0 O

Crumble: Cannabisextrakt von trockener bzw. bréckeliger Konsistenz;

Wax: Cannabisextrakt mit klebriger, dehnbarer Textur:

Badder/Budder: Cannabisextrakt mit butterahnlicher Konsistenz.

Shatter: Cannabisextrakt mit einer spréden, leicht zerbrechlichen Endtextur;

Das wohl bekannteste Cannabiskonzentrat aber ist Haschisch, das durch Kompri-

mieren und Verarbeiten der bliihenden Knospen hergestellt und zu Platten oder
Blécken gepresst wird.

TABELLE 9: TYPISCHE CANNABIS-TERPENE

Terpen

Vorkommen

Duft/Geschmack

Wirkung

Alpha-Humulen

Nelken, Hopfen

holzig, erdig, wirzig

antibakteriell, entzindungshemmend

Alpha-Pinen

Kiefern

holzig, wiirzig

entzindungshemmend

Beta-Caryophyllen

Schwarzer Pfeffer

wirzig, holzig

entziindungshemmend, schmerzlindernd

Beta-Myrcen

Hopfen, Mango

holzig, fruchtig

entziindungshemmend, entspannend, schmerzlindernd

Beta-Pinen Basilikum wirzig entziindungshemmend, antibakteriell, entspannend
Bisabolol Kamille blumig, sty entziindungshemmend, wundheilend
Guaiol Zypressen holzig, wiirzig antibakteriell, antimykotisch
Limonen Zitrone sUR, zitronig antibakteriell, angstidsend, stimmungsaufhellend
Linalool Lavendel blumig, holzig schmerzlindernd, entspannend, krampflésend
Nerolidol Ingwer, Bitterorange blumig, fruchtig entziindungshemmend, entspannend
Ocimen Basilikum, Studentenblume  zitronig entzindungshemmend, antimykotisch, antibakteriell, antiviral
P-Cymen Oregano, Thymian aromatisch antioxidativ, neuroprotektiv, antibakteriell
Terpineol Rosmarin wirzig, holzig antibakteriell, antimykotisch
Terpinolen Apfel suR, fruchtig antibakteriell, entspannend, antioxidativ

QUELLE: CANNAMEDICAL, SPHENE CAPITAL

Zwei Cannabisextrakte im Vertrieb
Aktuell hat Cannovum zwei Cannabisextrakte im Vertrieb:

© Cannovum Extrakt THC 10/15 mit 10 mg THC und 15 ml CBD sowie den Terpe-
nen Beta-Caryophyllen, Beta-Myrcen und Limonen, und

© Cannovum Extrakt THC 25/1 mit 25 mg THC und weniger als 0,1 ml CBD sowie

den Terpenen Beta-Myrcen und Limonen.
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Aus obiger Tabelle 9 geht hervor, dass die von Cannovum angebotenen Cannabisext-
rakte entziindungshemmende, entspannende und schmerzlindernde sowie antibakteri-
elle, angstldsende und stimmungsaufhellende Wirkungen haben.

Marktvolumen von Cannabisextrakten

Cannabisextrakte nehmen weltweit einen immer grofieren Stellenwert auf dem Can-
nabismarkt ein. Die Marktforschungsinstitute rechnen fir das kommende Jahrzehnt mit
durchschnittlichen jéhrlichen Wachstumsraten (CAGR) zwischen 16% und 21%.

ABBILDUNG 19: WELTMARKTVOLUMEN VON CANNABISEXTRAKTEN

Letztes Prognosejahr
(USD Mrd.)

2026e | 2027e | 2028e | 2029e | 2030e

Quelle
Verified Market Research
(2021)
Grand View Research
(2022)
Grand View Research
(2022)
Market Watch
(2022)
Research and Markets o
BCC Research
%
(2022 - ﬂ -

+21,2% Welt

+20,6%

©w

-~
e
F-S

+16,3%

+19,1% Welt

QUELLE: MARKTFORSCHUNGSINSTITUTE, SPHENE CAPITAL

Schéatzungen zufolge lagen die Erlése mit Cannabisextrakten im Jahr 2020 in Deutsch-
land bei knapp EUR 9 Mio.
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TABELLE 10: CANNABISEXTRAKTE IN DEUTSCHLAND MIT ENTHALTENEN WIRKSTOFFMENGEN (AUSWAHL)

Cannabisextrakt Genetik Hersteller THC (mg) CBD (ml)
Adrex 10:10 Extrakt n/a Adrex 10 10
Arex 1:25 CBD Extrakt n/a Adrex 1 25
Adrex 25:1 THC Extrakt Indica Adrex 25 1
Adrex 25:25 Extrakt Hybrid Adrex 25 25
Adven 0/50 n/a Adven 0 50
Adven 10:0 Indica Adven 10 0
Adven 10:10 Indica Adven 10 10
Adven 10:20 Indica Adven 10 20
Adven 20:0 Indica Adven 20 0
Adven 20:1 Indica Adven 20 1
Adven 30:0 Indica Adven 30 0
Alpino X 10/10 Hybrid Swiss Alpino Pharma 10 10
Alpino X 25/1 Hybrid Swiss Alpino Pharma 25 1
Althea THC10:CBD12 n/a Althea 10 12
Althea THC20:CBD1 n/a Althea 20 1
Althea THC2:CBD25 n/a Althea 2 25
Althea THC5:CBD10 n/a Althea 2 10
Apocan 10/10 CAN Extractum Normatum n/a Apocan 10 10
Apocan 25/1 CAN Extractum Normatum n/a Apocan 25 1
Aurora THC 25 Extract 1 Indica Aurora 25 1
Aurora THC:CBD Extract 1 Hybrid Aurora 12,5 12,5
Avextra 10:10 n/a Avextra 10 10
Avextra 25:0 n/a Avextra 25 0
CannabiStada Extrakt THC10/CBD100 Hybrid Stada 10 100
CannabiStada Extrakt THC30/CBD30 Hybrid Stada 30 30
CannabiStada THC 1 CBD 25 n/a Stada 1 25
CannabiStada THC 10 CBD 10 n/a Stada 10 10
CannabiStada THC 25 CBD 1 n/a Stada 25 1
Cannamedical Hybrid Cannabisextrakt THC25:CBD25 Hybrid Cannamedical 25 25
Cannovum Extrakt 10/15 Sativa Cannovum 10 15
Cannovum Extrakt 25/1 Sativa Cannovum 25 1
CanPharma X1:25 Sativa CanPharma 1 25
CanPharma X10:10 Sativa CanPharma 10 10
CanPharma X25:1 Sativa CanPharma 25 1
Demecan 20:20 Oktonia Indica Demecan 20 20
Demecan 30:01 Oktonia Indica Demecan 30 1
Ethypharm CBD 100 n/a Ethypharm 2,85 95
Ethypharm CBD 200 n/a Ethypharm 57 190
Eurox 10:10 Sativa Eurox Pharma 10 10
Eurox 25:0 Sativa Eurox Pharma 25 0
Farmako 100 n/a Farmako 100 1
Farmako 50 n/a Farmako 50 1
QUELLE: SPHENE CAPITAL
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TABELLE 10: CANNABISEXTRAKTE IN DEUTSCHLAND MIT ENTHALTENEN WIRKSTOFFMENGEN (AUSWAHL)

Cannabisextrakt Genetik Hersteller THC (mg) CBD (ml)
Grow 10:15 n/a Numbus Health 10 15
HAPA Pharm THC10:CBD10 n/a HAPA Pharm 10 10
IMC Extrakt 10:10 B100 n/a IMC 10 10
IMC Extrakt 25:1 T100 n/a IMC 25 1
luvo Balance THC10:CBD15 n/a luvo 10 15
luvo THC26 n/a luvo 26 0
LGP 10:10 Classic Cannabisextrakt n/a Little Green Pharma 10 10
LGP 20:5 Classic Cannabisextrakt n/a Little Green Pharma 20 5
Lumir Balanced 10:10 Sativa Cantourage 10 10
Lumir THC 25 Sativa Cantourage 25 1
Medicus 10:10 n/a Cantourage 10 10
NAXIVA-PANAXOL CBD 25 Cannabis-Extrakt n/a Panaxia <0,1 25
NAXIVA-PANAXOL CBD 250 Cannabis-Extrakt n/a Panaxia 12 200
NAXIVA-PANAXOL THC 25 Cannabis-Extrakt n/a Panaxia 25 <0,1
NAXIVA-PANAXOL THC 25/CBD 25 Cannabis-Extrakt n/a Panaxia 25 25
NAXIVA-PANAXOL THC 250 Cannabis-Extrakt n/a Panaxia 250 <0,1
NAXIVA-PANAXOL THC 50 Cannabis-Extrakt n/a Panaxia 50 <0,1
NAXIVA-PANAXOL ONKO THC 100/ CBD 20 n/a Panaxia 100 20
NAXIVA-PANAXOL ONKO THC 50/ CBD 10 n/a Panaxia 50 10
Peace Naturals Extrakt THC 5% n/a Pohl Boskamp 5 <1
Pedanios 5/1 Indica Aurora 25 <0,1
PharmCann Cannabis Extrakt THC 10% n/a PharmCann 100 <1
remextrakt 10/15 Hybrid remexian pharma 10 15
remextrakt 26/1 Hybrid remexian pharma 26 1
remextrakt 10/10 Nr.1 Hybrid remexian pharma 10 10
Tilray 5/20 n/a Tilray 5 20
Tilray Cannabisextrakt THC25:CBD25 n/a Tilray 25 25
Tilray 10/10 n/a Tilray 10 10
Tilray THC 20:CBD 6 n/a Tilray 20 6
Tilray THC 25 n/a Tilray 25 <0,5
10/10 Vayamed Cannabisextrakt No 1 Sativa Vayamed 10 10
10/50 Vayamed Cannabisextrakt Sativa Vayamed 10 50
101-C Extrakte 50:0 Indica Heyday 50 0
25/1 VayamedCannabisextrakt n/a Vayamed 25 1
25/25 Vayamed Cannabisextrakt No 1 Sativa Vayamed 25 1
50/1 VayamedCannabisextrakt n/a Vayamed 50 1
Vertanical CBD Sativa Vertanical <0,1 20
Vertanical THC Sativa Vertanical 20 0
Vertanical THC/CBDCANNABISEXTRAKT Sativa Vertanical 20 20
Yuvigo 10/10 Indica Adven 10 10
Yuvigo 20/0 Indica Adven 20 0

QUELLE: SPHENE CAPITAL
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Vertrieb von Cannabisbliiten

Mittelfristig ist die Erweiterung der Produktpalette um den Vertrieb von Cannabisbliten
geplant. Nach unserer Einschatzung ist die Aufnahme von Cannabisbliiten in das Pro-
duktportfolio ein weiterer Schritt, um ein vollstandiges Spektrum von cannabisbasierten
Therapien flachendeckend anzubieten.

Cannovum besitzt samtliche erforderlichen Cannabislizenzen

Seit dem vergangenen Jahr besitzt Cannovum nach eigenen Angaben Uber ihre
85%ige Tochtergesellschaft, Cannovum Health eG, sdmtliche, fir den Handel mit phar-
mazeutischen Wirkstoffen im Allgemeinen erforderliche Lizenzen. Zu nennen ist die

© Lizenz fiir den pharmazeutischen GroRhandel,

© die GMP-Lizenz, die zur Abbildung von Herstellungsschritten in Deutschland erfor-
derlich ist, und

© die Wirkstofflizenz, die den Handel mit pharmazeutischen Wirkstoffen (iberhaupt
erst ermdglicht. Erst durch letztere wurde es Cannovum ermdglicht, mit Dronabinol
den ersten cannabisbasierten Wirkstoff an Apotheken zu vertreiben.

AuBerdem ist Cannovum als Wirkstoffhandler registriert.

Cannovum sieht sich als Qualitatsfiihrer im Markt

Mit seinen Cannabisprodukten sieht sich Cannovum als Qualitatsfiihrer im Markt. So
dirfte Cannovum das erste Unternehmen sein, das ohne den Einsatz jeglicher chemi-
scher Pestizide und unter Sonnenlicht im Greenhouse gereiftes Cannabis auf den deut-
schen Markt bringen will.

Cannovum AG

Hintergrund

Mit dem Wachstum der legalisierten Cannabismarkte weltweit, wurden die negativen
Seiten bestimmter Anbaupraktiken zunehmend bewusst. Ein groBes Problem ist der
Einsatz von Wachstumsregulatoren zur Beeinflussung des Pflanzenwachstums und
zur Ertragssteigerung. Viele der insbesondere fir den privaten Cannabisanbau ange-

botenen Pflanzenschutzmittel sind fiir den Nutzpflanzeneinsatz verboten.

Erfolgreiche Akquise von Apotheken

Nach unserer Einschatzung besteht eines der wichtigsten Erfolgskriterien in der
Friihphase eines Wachstumsmarktes wie dem Cannabismarkt in der raschen und nach-
haltigen Besetzung der Vertriebsstellen — in diesem Fall der Cannabis vertreibenden
Apotheken. Nach eigenen Angaben sind derzeit mehr als 10% aller Cannabis vertrei-
benden Apotheken als ,Stammkunden® des Unternehmens registriert. Bei einer bun-
desweiten Gesamtzahl von 18.256 Apotheken (Juni 2022, Quelle: Bundesvereinigung
Deutscher Apothekerverbande) und einer von uns geschatzten Anzahl von 3.000 Can-
nabis vertreibenden Apotheken beliefert Cannovum nach unseren Schatzungen damit
rund 400 Apotheken mit Cannabisprodukten.

Zwar gibt es bei den Liefervereinbarungen mit den Apotheken weder eine Mindestver-
tragslaufzeit noch eine Exklusivitatsvereinbarung, doch betrachten wir die in kurzer Zeit
erreichte Marktstellung von Cannovum als Beleg flr eine Uberdurchschnittliche Kun-
denbetreuung (u.a. durch das Angebot von medizinisch-wissenschaftlicher Aufklarung)
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und uberdurchschnittliche Akquisefahigkeiten des Unternehmens. Dabei erachten wir
die Kundenbeziehungen von Cannovum als tendenziell langfristig.
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Unternehmensgeschichte, Management und
Unternehmensstrategie

Schon kurz nach der Griindung der Cannovum AG erfolgte die Notierungsaufnahme im Freiverkehr der Wertpa-
pierborse Diisseldorf. Das Unternehmen wird von zwei Vorstédnden geleitet und von einem hochkaratigen medizi-
nischen Beirat unterstiitzt. Cannovum hat eine flache Hierarchiestruktur, eine zweite Managementebene, beste-
hend aus drei Personen, berichtet an den Vorstand.

Organigramm von Cannovum

Unterhalb der Cannovum AG finden sich zwei Beteiligungen mit operativen Funktionen:
Eine unmittelbare Beteiligung an der 2020 gegrindeten Cannovum Health eG, einer
eingetragenen Genossenschaft, die als operative Einheit der Cannovum-Gruppe tatig
ist, und eine mittelbare Beteiligung an der 2021 gegriindeten Cannovum lIberia LDA,
deren operative Tatigkeit derzeit in der Belieferung von Cannabisarzneimitteln an Apo-
theken in Portugal besteht.

ABBILDUNG 20: KONSOLIDIERUNGSKREIS VON CANNOVUM

I Emittent :

Operative Geschiftstatigkeit

a
- -

— Institutionelle Investoren

|

_ Portugiesische Unternehmen
aus der Cannabis-Branche

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Daneben gibt es eine weitere unmittelbare Beteiligung an der Pharau GmbH, die je-
doch, wie die Cannovum AG, keine operative Tatigkeit ausiibt. Weitere mittelbare oder
unmittelbare Beteiligungen existieren nicht. Auch gibt es keine strategischen Ge-
schaftseinheiten (SGE) innerhalb der Cannovum-Gruppe, die ein Segment-Reporting
erlauben wirden.

Initiation-Report
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TABELLE 11: ECKPUNKTE DER UNTERNEHMENSGESCHICHTE

2019 Griindung der Cannovum AG mit Sitz in Berlin

2020 Mitgliedschaft im Branchenverband Cannabiswirtschaft (BvCW)

2020 Erteilung samtlicher erforderlichen Lizenzen

05/2021 Notierungsaufnahme mit Direct Listing am Freiverkehr der Boérse Diisseldorf

06/2021 Strategische Lieferpartnerschaft mit einem Medizinalcannabis-Lieferanten zu Dronabinol fiir den deutschen Markt

06/2021 Strategische Liefervereinbarung fiir das gesamte Sortiment der Medizinalcannabis-Produkte von Aurora an Apotheken in Deutschland
06/2021 Produkteinfiihrung von Cannovum Extrakten

09/2021 Griindung einer Tochtergesellschaft in Portugal: ,Cannovum lberia“

2022 Launch der Cannovum Medical Education (CME)

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Vorstand und Management
Das Unternehmen wird aktuell von zwei Vorstanden geleitet:

© PiaMarten (*1990) ist die Griinderin und Vorstandin der Cannovum AG. Nach dem
Studium von International Business an der Maastricht University School of Busi-
ness and Economics war sie in leitender Verantwortung bei Gexx aeroSol GmbH,
einem Unternehmen aus dem Bereich der erneuerbaren Energien. Am 16.07.2019
wurde Pia Marten in den Vorstand der Cannovum AG und am 30.09.2019 in den
Vorstand der Cannovum Health eG berufen.

© Ende November 2022 wurde Klaus Madzia in den Vorstand der Cannovum AG
berufen. Klaus Madzia war in den vergangenen 20 Jahren Journalist, Chefredak-
teur und Director Content beim Nachrichtenmagazin ,Der Spiegel* und den Medi-
enhausern Conde Nast, Burda und Handelsblatt.

Die Position des Finanzvorstands ist derzeit nicht besetzt.
Die zweite Managementebene besteht aus folgenden Personen:

© Dr. Timo Kinder ist Leiter der Qualitatssicherung. Nach einer Promotion im Fach-
bereich Anorganische Chemie an der Universitat Bielefeld war Dr. Kinder in der
Erforschung smarter Mikrogelpartikel als Tragersystem fiir Cannabinoide tatig.

© Dr. Paul Weber ist Head of Sales von Cannovum. In den vergangenen 22 Jahren
war Dr. Weber in verschiedenen AulRendienstfunktionen bei Pfizer und als Ver-
triebsleiter bei CannaXan tatig, einem Unternehmen zum Vertrieb cannabisbasier-
ter Wirkstoffe.
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Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat der Cannovum AG besteht aus vier Personen:

(S]

Udo Schmickler ist Vorsitzender des Aufsichtsrats der Cannovum AG. Herr
Schmickler war rund 40 Jahre in der IT- und Telekommunikationsindustrie tatig,
unter anderem bei IBM, Wang, Data General und Nortel Networks. Heute berat er
mittelstdndische Unternehmen als Business Consultant im Bereich Unternehmens-
entwicklung und Strategische Planung.

Priv. Doz. Dr. med. habil. Philipp Sewerin ist stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats. Er ist Facharzt fir Innere Medizin und Rheumatologie am Universi-
tatsklinikum in Dusseldorf. Er hat Humanmedizin an der Heinrich-Heine-Universitat
Disseldorf und an der UZH Ziirich studiert mit Habilitation im Bereich entzindlich-
rheumatischer Gelenkerkrankungen. Als Leiter der Sektionen klinische Studien
und Bildgebung in der Rheumatologie ist Dr. Sewerin auch in der Forschung tétig,
insbesondere zu entzindlich-rheumatischen Erkrankungen. Dr. Sewerin ist Mit-
glied in verschiedenen Verbanden und Organisationen, wie beispielsweise der
Deutschen Gesellschaft fur Innere Medizin, der deutschen Gesellschaft fur Rheu-
matologie und des Beirats der Rheumaakademie. Neben seiner Tatigkeit als Auf-
sichtsrat ist Dr. Sewerin auch Mitglied des Medical Advisory Boards von Canno-
vum.

Niklas Kornder ist Biologe und Doktorand an der Universitdt Amsterdam. Neben
seiner wissenschaftlichen Tatigkeit ist er als Investor in mehreren Startups und Un-
ternehmen tatig. Er unterstiitzt Cannovums Medical-Affairs-Team bei der Erfor-
schung neuer medizinischer Studien.

Damian Adomeit ist Horgerateakustikmeister und seit vielen Jahren Investor in
deutsche Small Caps. Er ist stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates von
Cannovum.

Keines der Aufsichtsratsmitglieder der Cannovum AG nimmt Angabe gemaR irgendeine
Art von Kontrolltatigkeit flir andere Unternehmen wahr.

Der Vorstand wird durch einen medizinischen Advisory Board unterstltzt, der sich ne-
ben Priv. Doz. Dr. med. habil. Philipp Sewerin aus weiteren Pionieren und Experten
der medizinischen Cannabisforschung zusammensetzt:

(S]

S

Dr. med. Dipl.-Chem. Konrad F. Cimander ist Chief Medical Advisor von Can-
novum. Dr. Cimander ist Experte fir Suchtmedizin, Infektiologie und Cannabis-
Therapie. Er studierte Chemie und Humanmedizin an der WWU in Miinster und
promovierte im Bereich der Hand- und Unfallchirurgie. Nach neun Jahren For-
schung und Entwicklung neuer psychoaktiver Medikamente in der Pharmaindustrie
grindete er 1993 das Kompetenzzentrum fur Suchtmedizin und Cannabis-Thera-
pie, das er bis heute leitet. Er ist Dozent an der medizinischen Fakultat der Univer-
sitat Gottingen im Bereich Sucht, Psychopharmakologie und Pravention sowie Mit-
glied in verschiedenen arztlichen Standes- und Interessensvertretungen. Im ver-
gangenen Jahr Gibernahm Dr. Cimander auch die Organisation und wissenschaft-
liche Leitung des Medical Cannabis Kongresses in Berlin. Zudem ist er seit 2020
Grundungsmitglied und 1. Stellvertretender Vorsitzender der Deutschen Medizinal-
Cannabis Gesellschaft e.V. (DMCG).

Dr. Dennis Stracke ist Apotheker bei der MediosApotheke in Berlin und leitet die
Abteilung Neurologie und Seltene Krankheiten der Berliner Charité. Dabei liegt sein

Cannovum AG
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Schwerpunkt auf neuromuskularen, neuroimmunologischen, neurodegenerativen
und neuroonkologischen Erkrankungen. Dr. Stracke unterstiitzt Arzte, Apotheker
und medizinische Fachangestellte dabei, ihre Kompetenzen zu Medizinalcannabis
und madglichen Therapieansatzen zu erweitern und gibt u.a. an der Universitat
Dresden Kurse.

© Dr. Sandra Biitow ist bei Cannovum fiir den Bereich Medical Education verant-
wortlich. In dieser Funktion bietet sie medizinischem Fachpersonal kostenfreie, in-
dividuell gestaltete Workshops tber den medizinisch-therapeutischen Einsatz von
Cannabis an. Nach ihrer Promotion an der Charité in Berlin war sie zunachst fur
Germany Trade and Invest in der Beratung von Unternehmen der Biotech- und
Pharmabranche tatig, wobei ihr Schwerpunkt auf dem Markteintritt in Deutschland
lag. Spéter baute sie fur Aurora Europe eine Bildungsplattform auf.

Ubernahmen werden nicht grundsitzlich ausgeschlossen

Grundsétzlich ist externes Wachstum im Sinne einer Buy-and-Build-Strategie ebenfalls
Bestandteil der Unternehmensstrategie. Angesichts der tblichen Integrationsprobleme,
wie sie in jungen Branchen anfallen, und der nach wie vor hohen Multiples, mit denen
die naturgeman defizitare Wachstumsbranche derzeit bewertet wird, gehen wir vor dem
Hintergrund eines als ,asset-light* zu charakterisierenden Geschaftsmodells davon
aus, dass Cannovum eher mit der Ausschittung von Dividenden beginnen wird, als
dass riskante Ubernahmen getatigt werden.

Bislang keine Umsatz- und Ertrags-Guidance

Eines der von den meisten Kapitalmarktteilnehmer verwendeten Kriterien zur Einschéat-
zung der Management-Qualitat ist dessen Bereitschaft, eine Guidance zu formulieren,
und dessen Fahigkeit, diese zu erflllen bzw. zu bererfillen. Bislang hat der Vorstand
weder fir die Cannovum AG noch firr die Cannovum Health eG eine Umsatz- oder
Ertrags-Guidance ausgesprochen.

Bisher typische Berichterstattung eines Freiverkehrswertes

Die Transparenzanforderungen des Freiverkehrs der Boérse Dusseldorf sehen die Ver-
offentlichung des Jahresabschlusses innerhalb von sechs Monaten und einer Zwi-
schenmitteilung zum Halbjahr innerhalb von drei Monaten vor. Uber diese, aus unserer
Sicht wenig anspruchsvollen Transparenzanforderungen der Bérse ging Cannovum
bislang nicht hinaus; Quartalsmitteilungen (inklusive detaillierter Finanzberichterstat-
tung) zum ersten und dritten Quartal wurden bislang nicht veréffentlicht. Durch das Up-
listing in den Primarmarkt der Borse Dusseldorf verpflichtet sich das Unternehmen ab
Dezember 2022 zur Erflllung héherer Transparenzanforderungen.

Bereits im Vorfeld nahm Cannovum am Deutschen Eigenkapitalforum in Frankfurt so-
wie an anderen Kapitalmarktveranstaltungen teil und fiihrte Gberdies eigene Analysten-
und Investorentage durch. Dabei profitiert das Unternehmen aus unserer Sicht auch
durch das Image der Vorstandin Pia Marten, iber die in den Medien als ,jliingste Vor-
standsvorsitzende Deutschlands® berichtet wird.

Keine Dividende bis mindestens 2026e erwartet

Zweck des Borsengangs war es, Wachstumskapital einzuwerben, um die Chancen ei-
nes regulierten Cannabismarktes zu nutzen. Vor diesem Hintergrund wird nach unserer
Einschatzung von Cannovum als klassischem Wachstumsunternehmen von den Anle-
gern nicht erwartet, dass Dividenden ausgeschiittet werden. In den kommenden vier

Initiation-Report
06. Dezember 2022

Bis einschlieflich 2026e rechnen wir nicht
mit einer Dividendenausschittung.

36

Sphene Capital



Initiation-Report
06. Dezember 2022

Jahren, die den Zeitraum unserer Detailplanungsphase markieren, gehen wir folglich
nicht von einer Dividendenausschittung aus.

Cannovum AG
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Borsennotierung und Aktionarsstruktur
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Seit der Notierungsaufnahme im Mai 2021 liegt das Grundkapital der Gesellschaft bei EUR 2,536 Mio. Es setzt sich
aus 2.536.200 Stiick auf den Inhaber lautende Stammaktien zusammen. Laut Angaben der Gesellschaft befinden
sich 100% der Anteile im Freefloat. Anfang Dezember 2022 erfolgte ein Uplisting in den Primarmarkt der Borse

Diisseldorf.

2,536 Mio. Stiick ausstehende Aktien

Das Grundkapital der Gesellschaft setzt sich aus 2,536 Mio. Aktien zusammen. Der
Nennwert je Aktie liegt bei EUR 1,00. Bei einem Aktienkurs von EUR 4,68 (05.12.2022)
belauft sich die Marktkapitalisierung auf EUR 11,9 Mio.

Laut Unternehmensangaben befinden sich 100% der Aktien im Freefloat. Strategische
Anteilseigner gibt es Angabe gemaf nicht, auch Finanzinvestoren werden nicht ge-
nannt. Damit entspricht die gesamte Marktkapitalisierung auch der des Streubesitzes.

ABBILDUNG 21: AKTIONARSSTRUKTUR (STAND NOVEMBER 2022)

Freefloat;
100%

Anzahl ausstehender Aktien

2.536.200

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Notierung im unregulierten Freiverkehr der Wertpapierboérse Diisseldorf

Die Aktien der Cannovum AG sind seit Mai 2021 im unregulierten Freiverkehr der Borse
Disseldorf notiert. Die Einbeziehungsvoraussetzungen fir den Handel am Freiverkehr
der Bérse Disseldorf sind vergleichsweise tberschaubar und insbesondere fiir kleine
Unternehmen geeignet. So verpflichtet das Bérsensegment die Emittenten beim Going
Public lediglich zu einem Gesamtnennbetrag der einbezogenen Wertpapiere von min-
destens EURK 250 und einer Gesamtstiickzahl an Aktien von mindestens 100.000. Die
Verdffentlichung eines Wertpapierprospekts ist dagegen nicht erforderlich, wenn sich
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das Angebot an weniger als 150 nicht-qualifizierte Anleger richtet. Zu den Transparenz-
pflichten im Being Public gelten die Vorschriften des HGB.

Seit Dezember 2022 notieren die Aktien im Primarmarkt

Von vielen Investoren wurden die Transparenzvorschriften dieses ,Basis“-Segments fiir
Cannovum als wenig ambitioniert eingestuft. Der Vorstand hat daher ein Uplisting in
den Primarmarkt beantragt, dem ,Premium“-Segment der Bérse Diusseldorf. Seit 1. De-
zember 2022 wird die Cannovum-Aktie am Primarmarkt gehandelt.

Der Primarmarkt richtet sich explizit an kleine und mittlere Unternehmen mit dem
Wunsch nach einem ,aufmerksamkeitsstarken Listing“. Dort ist nicht nur ein Wertpa-
pierprospekt zu verodffentlichen, sondern auch der Jahresabschluss spatestens nach
Ablauf von sechs Monaten und Halbjahresberichte spatestens nach drei Monaten. Au-
Rerdem ist die Quasi-Ad-hoc-Pflicht und die Pflicht zur Veréffentlichung von Directors
Dealings zu beachten. SchlieRlich muss jeder Emittent ein Datenblatt mit Angaben zu
Emittent und Wertpapier erstellen und aktuell halten sowie einen Unternehmenskalen-
der fihren. Jeder Emittent ist verpflichtet, die Dokumente auf seiner Internetseite zur
Einsicht bereitzuhalten. Damit orientiert sich der Primarmarkt an typischen Wachstums-
bdrsen wie dem Freiverkehrssegment Scale der Frankfurter Wertpapierbdrse. Gegen-
wartig sind am Primarmarkt der Borse Diisseldorf 27 Unternehmen notiert.

Zusatzlich konnte eine Xetra-Notiz in Frankfurt sinnvoll sein

Aufgrund seiner Uberragenden Bedeutung als Handelsplatz — typischerweise finden
mehr als 90% des deutschen Bdérsenhandels auf Xetra statt — wiirden wir auch eine
Zweitnotiz an der Frankfurter Wertpapierbdrse mit einem Xetra-Rating fur hilfreich an-
sehen, um die Visibilitdt der Aktie am Kapitalmarkt zu verbessern. Dies kdnnte dazu
beitragen, den Bérsenumsatz von durchschnittlich 2.500 Stiick Aktie (LTM, gemessen
Uber alle Bérsensegmente) zu steigern und die Aktie insbesondere fiir regulierte Kapi-
talanleger attraktiver zu machen.

Platzierung einer Wandelanleihe im Volumen von EUR 2,0 Mio.

Mitte November 2022 hat Cannovum die Begebung einer Wandelanleihe im Volumen
von bis zu EUR 2 Mio. bekannt gegeben. Die Wandelanleihe wird im Wege einer Pri-
vatplatzierung unter Ausschluss des Bezugsrechtes der Aktiondre Investoren angebo-
ten werden. Der anféangliche Wandlungspreis wurde mit EUR 5,00 je Aktie festgelegt.
Die Verzinsung liegt bei 9,5% Wahrend der sechsjahrigen Laufzeit sind Wandlungs-
und Kiindigungsrechte maoglich.

Laut Unternehmensangaben soll der Emissionserlds zur weiteren Skalierung des be-
stehenden Geschaftsmodells sowie zur Finanzierung der Unternehmensexpansion der
Gesellschaft im Zusammenhang mit der erwarteten Liberalisierung von Cannabis als
Genussmittel verwendet werden.

Cannovum AG
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Starken und Schwachen, Chancen und Risiken

Wir haben die folgenden unternehmensbezogenen Starken von Cannovum identifi-
Ziert:

(S]

(S]

(S]

Abbildung des vollen Therapiespektrums: Die von Cannovum angebotenen
Cannabisprodukte und -extrakte sind aufgrund ihrer unterschiedlichen pharmako-
kinetischen Eigenschaften fiir eine individualisierte Schmerztherapie geeignet. So
kann der Einsatz der Applikationsformen an die Schmerzkinetik des Patienten an-
gepasst werden kann, weil Cannovum nicht nur oral verabreichte Cannabispro-
dukte fir die Dauermedikation bei chronischen Schmerzen anbietet, sondern auch
Produkte zur inhalativen Blitentherapie von Fremdmarken wie Aurora und Bedro-
can im Akutfall bei Schmerzspitzen. Dadurch bietet Cannovum nach unserer Ein-
schatzung Arzten und Apothekern eines der umfassendsten Angebote an Medizi-
nalcannabis-Produkten unter einer eigenen Marke an. Dies vereinfacht den Ein-
kauf fir Apotheken und klinische Einrichtungen und fuhrt dazu, dass ein Mehrauf-
wand durch Bestellungen bei unterschiedlichen Handlern vermieden wird.

Wir rechnen mit einer deutlichen Verbesserung der Umsatz- und Ertragslage:
Das vergangene Geschéftsjahr war fiir Cannovum mit Erlésen von EUR 0,3 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,0 Mio.) das erste vollstandige Jahr der operativen Geschaftstatig-
keit. Bedingt durch die auf die Gewinnung von Marktanteilen ausgerichtete Strate-
gie war die Ertragslage mit EUR -0,9 Mio. defizitar. Auch flr das laufende und das
kommende Geschaftsjahr rechnen wir nicht mit einer nennenswerten Verbesse-
rung der Ertragslage, sondern mit einem operativen Verlust in einer vergleichbaren
GroéRenordnung. Erst nach erfolgter Freigabe von Cannabis zu Genusszwecken
rechnen wir mit einer Verbesserung der Ertragslage, im Jahr 2026e dann mit einem
positiven EBIT in Héhe von EUR 0,6 Mio., was einer EBIT-Rendite von 3,1% ent-
spricht.

Internet-Auftritt fiir professionelle User: Cannovum hat auf seiner Internetseite
einen abgeschlossenen Bereich installiert, die Medical Education mit diversen Bro-
schiren und Lehrvideos, mit denen gezielt professionelle Anwender — insbeson-
dere die Cannabis verschreibenden Arzte oder ausgebenden Apotheken — adres-
siert werden. Wir betrachten diese Beratungsdienstleistungen als sinnvolles Tool,
um die Kunden dauerhaft an das Unternehmen zu binden.

Geringe statistische Volatilitat der Aktie: Nach unseren Berechnungen ist die
Cannovum-Aktie mit einem 250-Tage-Beta von 0,04 (Benchmark DAX) bzw. 0,05
(Benchmark CDAX) ein nach statistischen Gesichtspunkten sehr gering volatiles
Wertpapier. Allerdings diirfte dieser niedrige Wert zum Teil auf das geringe Han-
delsvolumen der Aktie von durchschnittlich ca. 2.500 Stlick Aktien (LTM, Uber alle
Handelsplatze) zurlickzufiihren sein.

Wir haben die folgenden unternehmensbezogenen Schwachen von Cannovum identi-
fiziert:

S

Kein vollstiandiger Konzernabschluss: Bislang hat Cannovum noch keinen voll-
standigen Konzernabschluss vorgelegt. Die operative Geschéaftstatigkeit erfolgt
Uber die 85%ige Tochtergesellschaft Cannovum Health eG, einer eingetragenen
Genossenschaft, und die iberische Tochter Cannovum Iberia LDA, an der die Can-
novum Health eG mit 50% beteiligt ist. Trotz einer mehr als dreijdhrigen

Starken

Schwiéchen
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Unternehmensgeschichte gibt es fir das Unternehmen in seiner gegenwartigen
Struktur auf Konzernebene noch keine belastbaren Daten. Dies hat in der Bewer-
tung der Aktie Transparenznachteile (siehe auch Tabelle 2) zur Folge.

© Beschriankungen zu Werbung und Marketing: Uber das Geschaftsmodell im en-
geren Sinn, also etwa den Einkauf oder die Wertschépfung, wird auf der Website
des Unternehmens nur rudimentér berichtet. Uberdies sind einige, einen Anleger
interessierende Passagen, nur fur registrierte Anwender zugénglich. Dies ist da-
rauf zurtickzufiihren, dass die von Cannovum vertriebenen Cannabisprodukte der
Anlage Il des Betdubungsmittelgesetzes zugeordnet sind, so dass das Unterneh-
men o&ffentlich keinerlei Hinweise zu den Produkten geben oder gar werblich tatig
werden darf. Damit ist die Transparenz des Unternehmens, insbesondere im Ver-
gleich zu nordamerikanischen Wettbewerbern, die derartigen Restriktionen nicht
unterliegen, geringer.

© Verbesserungsfahiger Social Media-Auftritt: Profile in den sozialen Netzwerken
sind — unabhangig von der GréRe eines Unternehmens —von entscheidender Be-
deutung, wenn es darum geht, das Bewusstsein fiir die angebotenen Produkte zu
scharfen und weitere Kontakte zu knlpfen. Dies gilt umso mehr, als dass Canno-
vum ab 2024e, wenn Cannabis flr den Freizeitkonsum freigegeben sein kdnnte,
Lifestyle-Produkte anbieten wird. AulRer auf LinkedIn ist Cannovum aber auf ande-
ren gangigen Netzwerken wie Facebook oder Instagram nur mit einem — aus un-
serer Sicht — verbesserungsfahigen Online-Auftritt présent. Daher halten wir es
auch fiir sinnvoll, dass mit Klaus Madzia ein erfahrener Social Media-Manager ge-
wonnen werden konnte.

© Laxe Folgepflichten am Freiverkehrssegment Diisseldorf: Zwar ist der unregu-
lierte Freiverkehr der Bérse Dusseldorf fir die Einbeziehung in den Handel auf-
grund der Uiberschaubaren Zulassungspflichten ideal, in Bezug auf die Folgepflich-
ten ist das Segment jedoch, insbesondere aus der Sicht von Fondsmanagern und
Vermodgensverwaltern, wenig ambitioniert. Daher begriien wir den Wechsel in
den Primarmarkt und die damit verbundenen Transparenzverbesserungen.

© Kein 100%-Eigentum an Tochtergesellschaften: Weder an der Cannovum
Health eG noch an der Cannovum lIberia, LDA, ist Cannovum zu 100% beteiligt.
Fir die auf der iberischen Halbinsel tatigen Cannovum Iberia LDA, an der Canno-
vum Health eG nur 50% der Anteile halt, ist eine At-Equity-Konsolidierung erfor-
derlich, bei der der Gewinnausweis unterhalb des EBIT stattfindet.

© Abhéangigkeiten von Cannabisproduzenten und Vertriebspartnern: Cannovum
ist (aus unserer Sicht zu Recht) nicht im margenarmen Cannabisanbau téatig, son-
dern bezieht Cannabis bzw. Wirkstoffe von Dritten, die tber die entsprechenden
Patente verfligen bzw. niedrigere Produktionskosten aufweisen sowie tber die not-
wendige GréRe und Qualitatssicherung zur Herstellung der Produkte verfiigen. Da-
mit entstehen aber Abhangigkeiten des Unternehmens von Dritten.

© Mangelnde Profitabilitat: Bislang hat die Cannovum Health eG noch keine Ge-
winne erwirtschaftet. Mindestens einschlielich des Jahres 2025e wird die Gesell-
schaft nach unseren Schatzungen unprofitabel sein. Die entstehenden Liquiditats-
licken werden erwartungsgemaf durch Kapitalerh6hungen geschlossen werden
mussen. Fir die Durchfihrung von KapitalmaRnahmen ist aber u.a. ein positives
Kapitalmarktumfeld erforderlich.

© Aufgrund der Frithphase des Geschiaftsmodells ist unsere Finanzprognose
mit erheblicher Unsicherheit behaftet: Auch wenn das Unternehmen bereits im
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(S}

vergangenen Jahr erste Erldése erwirtschaften konnte, ist unsere Finanzprognose
wie bei jedem anderen Unternehmen in der Frihphase der unternehmerischen
Entwicklung mit erheblichen Unsicherheiten behaftet.

Ausbau der Verschuldung bei der Cannovum Health eG: Aktuell weist Canno-
vum im Einzelabschluss der eG eine Eigenkapitalquote von 64,9% auf. Nach un-
seren Schatzungen wird die Bruttoverschuldung zum Jahresende 2026e bei EUR
7,0 Mio. liegen, netto rechnen wir mit einer Bruttoverschuldung von EUR 6,5 Mio.
Damit sollten sich die Bilanzkennzahlen durch den breitgefacherten Eintritt in den
Markt fir Genusscannabis sukzessive verschlechtern.

Nachstehende Chancen betreffen jedes Unternehmen, das in denselben Industrien wie
Cannovum tatig ist:

S}

Hochst attraktives Marktumfeld: Schon in den vergangenen Jahren war der
Markt fiir Medizinalcannabis von zwei- und sogar dreistelligen prozentualen
Wachstumsraten gepragt. Der wesentliche Treiber des Marktwachstums war dabei
die Freigabe von Medizinalcannabis auf Rezept. Angesichts einer geringen Krisen-
und Konjunktursensibilitat des Marktes gehen wir davon aus, dass sich die Ertrags-
lage von Cannovum nach der Freigabe von Genusscannabis aufgrund des dann
deutlich gréferen Marktvolumens signifikant verbessern wird.

Globale Liberalisierungswelle: Wir rechnen mit einer Fortsetzung der Liberalisie-
rungswelle in Europa und Asien. Der Trend zu einer kontrollierten Freigabe von
Cannabis zu Genusszwecken konnte Potentiale fur einen legalen Markt erdffnen,
der aktuell auf Medizinalcannabis begrenzt ist.

Zunehmende Akzeptanz von Cannabinoiden: Insbesondere in der Schmerz-
und Palliativmedizin gewinnen Cannabinoide zunehmend an Bedeutung. Beleg
dieser Einschatzung ist die wachsende Anzahl wissenschaftlicher Studien mit Can-
nabis-infundierten Medikamenten fir verschiedene therapeutische Bereiche, ins-
besondere die Verwendung von Cannabidiol. Im Durchschnitt werden von den
Marktforschungsinstituten jahrliche Marktwachstumsraten von bis zu 21% prog-
nostiziert.

Entkriminalisierung von Cannabisgeschéften in den USA: Einer der wichtigs-
ten Treiber fir den US-amerikanischen Cannabismarkt — und damit auch fir das
Sentiment des Kapitalmarktes gegeniiber der Assetklasse Cannabis — wiirde nach
unserer Einschatzung ein Verbot von bundesbehdérdlichen Sanktionen bei Bank-
dienstleistungen fiir Cannabisunternehmen sein (,Secure and Fair Enforcement
(SAFE) Act).

Adelung durch IPO: Nach unserer Einschatzung ist eine Bérsennotierung fiir ein
Unternehmen in einer Branche, die sich zu Beginn ihrer Expansionsphase befin-
det, besonders wichtig. Durch den Borsengang wird das Unternehmen gewisser-
mafen ,geadelt” und kann so weitere Marktanteile gewinnen. AuRerdem hat Can-
novum durch den Bérsengang die Voraussetzungen daflir geschaffen, um von den
Chancen, die eine kontrollierte Legalisierung von Genusscannabis bietet, zu profi-
tieren.

Chancen
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Nachstehende Risiken betreffen jedes Unternehmen, das in denselben Industrien wie
Cannovum tatig ist:

© Legalisierung fiir nicht-medizinische Zwecke volkerrechtlich problematisch:

S}

Eine Legalisierung von Cannabis fiir nicht-medizinische Zwecke gilt als volker-
rechtlich problematisch. Inwieweit sie gegen das Vdlkerrecht verstoft, wird wissen-
schaftlich kontrovers diskutiert; insbesondere in Bezug auf die verschiedenen UN-
Kontrollsysteme, die durch mehrere UN-Gremien (u.a. Suchtstoffkommission, In-
ternationales Suchtstoff-Kontrollamt) abgesichert werden. Demgegeniiber steht
das Ziel durch eine kontrollierte Freigabe von Genusscannabis den Jugend- und
Gesundheitsschutz zu verbessern und die Schwarzmarkte auszutrocknen.

Nationale Regulierungen begrenzen das Marktwachstum: Die Cannabisbran-
che ist ein lokaler Markt, der von den jeweiligen nationalen Gesetzgebungsvor-
schriften reguliert wird. Unternehmen wie Cannovum, die auch auf auslandischen
Markten tatig sein wollen, missen unterschiedliche nationale Regelungen einhal-
ten. Einen grenziberschreitenden Markt gibt es nur fur medizinisches Cannabis,
ein internationaler Handel von Cannabis zu Genusszwecken ist nach Einschatzung
der deutschen Bundesregierung nicht méglich.

Negatives Sentiment der Cannabisaktien: Als aufstrebendes Unternehmen in
einem aussichtsreichen Wachstumsmarkt steht Cannovum am Kapitalmarkt im
Wettbewerb mit anderen Unternehmen der Cannabisbranche. Bei manchen der
Vergleichswerte haben wir allerdings Zweifel an deren Seriositat. Sollten diese Un-
ternehmen mit negativen Schlagzeilen aufwarten, etwa wegen aggressiv ausge-
legter Bewertungsspielraume bei der Aktivierung von Beteiligungen, kénnte dies
auch Auswirkungen auf die Kursverlaufe solider Branchenvertreter wie Cannovum
haben.

Risiken
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Cannabis — vom medizinischen Einsatz zum
kontrollierten Freizeitgenuss

Schon um 2.000 vor Christus kam die Hanfpflanze, aus der Cannabis gewonnen wird, in China als Heilmittel zum
Einsatz. Trotzdem wurde die Forschung iiber deren Wirkung in den vergangenen Jahrzehnten weltweit ausge-
bremst. Grund waren das Einheits-Ubereinkommen der Vereinten Nationen iiber Suchtstoffe von 1961 bzw. die
Fassung von 1972, welche die Beschaffung von Cannabis in den meisten Landern auch fiir medizinische Studien
erschwerten. Erst Ende 2020 hat die UN-Suchtstoffkommission (Commission on Narcotic Drugs, CND) den medi-
zinischen Wert von Cannabis und Cannabisharz anerkannt und einer Neuklassifizierung zugestimmt. Der Besitz
von Cannabis fiir den Freizeitgenuss dagegen ist nach internationalem Recht weiterhin eine Straftat. Mehr und
mehr Staaten haben ihre Sanktionen in den vergangenen Jahren jedoch zuriickgefahren; einzelne haben den kon-

trollierten Verkauf und Besitz sogar zugelassen.

Die Geschichte der Hanfpflanze in der Medizin

Schon seit 2.000 vor Christus wird die Hanfpflanze, aus der Cannabis gewonnen wird,
in China zur Heilung eingesetzt und hat sich vermutlich Gber Indien in den mittleren und
Nahen Osten und schlieBlich nach Nord- und Stdamerika verbreitet. Bereits im 19.
Jahrhundert wurden in GroRbritannien und den USA Cannabis-Tinkturen zur Linderung
von Schmerzen und Ubelkeit eingesetzt. Mit der Entwicklung von Medikamenten, die in
standardisierten Dosierungen oral oder durch Injektion verabreicht werden konnten,
ging der Gebrauch von Cannabis ab Beginn des 20. Jahrhunderts zunehmend zurtick,
bis die Aufnahme in das sogenannte Einheits-Ubereinkommen Uber die Betaubungs-
mittel aus dem Jahr 1961 (,Single Convention on Narcotic Drugs*) als Suchtstoff ohne
medizinischen Nutzen dem Einsatz von Cannabis nahezu weltweit ein vorlaufiges Ende
setzte. Erst in den 1990er-Jahren erfolgte durch die Entdeckung eines Cannabinoid-
systems im Gehirn die entscheidende Wende hin zur Erforschung mdéglicher medizini-
scher Anwendungen, insbesondere bei der Behandlung von chronischen Schmerzen
sowie neurologischer Erkrankungen wie Multiple Sklerose und Epilepsie.

Die Wirkung von Cannabis und Cannabinoiden

Die Hanfpflanze produziert Cannabinoide in Form von Harzen in Driisen auf ihrer Ober-
flache. Vor allem auf den Blitenstanden weiblicher Pflanzen befinden sich zahlreiche
Harzdriisen, in denen Cannabinoide zur Abwehr von Fressfeinden, aber auch von Mik-
roorganismen wie Bakterien und Pilze produziert werden. Die Driisen der Cannabis-
pflanze liefern mindestens 144 bekannte Cannabinoid- und Terpenoidmolekile, von
denen derzeit insbesondere Delta-9-Tetrahydrocannabinol (THC) und Cannabidiol
(CBD) bei verschiedenen Krankheiten und therapeutischen Anwendungen eingesetzt
werden. Die Wirkungen der beiden Hauptstoffe sind wie folgt:

© Tetrahydrocannabinol (THC) ist fiir die psychoaktiven Effekte wie Euphorie, Ent-
spannung und gesteigerte sensorische Erfahrungen verantwortlich. Allerdings gibt
es auch Hinweise fiir einen medizinischen Nutzen gegen Ubelkeit und Erbrechen,
der Appetitanregung und Schmerzlinderung.

© Cannabidiol (CBD) wirkt sowohl antipsychotisch als auch anxiolytisch, d.h. beru-
higend, entspannend und schlafférdernd sowie krampfldsend und muskelentspan-
nend. Cannabidiol ist nicht berauschend oder suchtverursachend und kann die
psychoaktiven Effekte von THC mildern.

,Die Vertragsparteien [...] sind gewillt, ein
allgemein annehmbares internationales
Ubereinkommen zu schlieRen, das beste-
hende Suchtstoffvertrage ablost, die
Suchtstoffe auf die Verwendung in der Me-
dizin und Wissenschaft beschrankt [...] “
Préaambel des Einheit-Ubereinkommens
1961

Die Synthese von THC und CBD ist gene-
tisch vorgegeben, wobei die Pflanze ent-
weder einen hohen THC-Gehalt, einen ho-
hen CBD-Gehalt oder eine geringere Mi-
schung von beiden produziert. Neben den
genetischen Voraussetzungen kénnen
auch die Wachstumsbedingungen die
Cannabinoid-Produktion beeinflussen.

Unter kontrollierten Bedingungen werden
fast ausschlieBlich weibliche Pflanzen an-
gebaut. Dies verhindert deren Befruchtung
und verlangert die Blitezeit, was zu héhe-
ren Cannabinoid-Konzentrationen fiihrt.
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Der Steuerungsmechanismus der Cannabinoide erfolgt Giber das cannabinoide System,
ein Teil des Nervensystems, das viele Kérperfunktionen beeinflusst. So wirkt das Sys-
tem im Gehirn u.a. auf das Gedachtnis, die Bewegungssteuerung, die Schmerzmodu-
lation, das Nervenwachstum und die Anpassungsfahigkeit des Nervensystems. Es be-
einflusst das Schlaf-, Appetit- und Angstverhalten. In anderen Korperbereichen hat es
Auswirkungen auf die Blase, den Darm, das Fortpflanzungssystem, das Herz, das Hor-
mon- und Stoffwechselsystem und vieles mehr. Nattrliche Chemikalien im Kérper kén-
nen an die verschiedenen Rezeptor-Typen des cannabinoiden Systems binden und da-
mit dessen Funktionen steuern. Die Cannabinoide der Hanfpflanze ahneln, obwohl an-
ders zusammengesetzt, in ihrer Wirkung den korpereigenen Endocannabinoiden und
konnen diese damit ,ersetzen”.

Cannovum AG

ABBILDUNG 22: VERTEILUNG DER CANNABINOID REZEPTOREN TYP 1 UND TYP 2 IM KORPER

@
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QUELLE: PROHIBITION PARTNERS, SPHENE CAPITAL

Bislang bekannt sind zwei Rezeptortypen bekannt:

© Cannabinoid-Rezeptoren Typ 1 befinden sich hauptséchlich im zentralen Ner-
vensystem. Untersucht werden daher medizinische Einsatzmdglichkeiten von Can-
nabis bei unterschiedlichen Nervenschadigungen und neurodegenerativen Erkran-
kungen wie Parkinson, Alzheimer sowie bei MS-bedingten Verspannungen und
Krampfen.

© Cannabinoid-Rezeptoren Typ 2 sind im Immun-, im Verdauungs- und im Fort-
pflanzungssystem zu finden, dartiber hinaus in Knochen, Haut, Lunge, hormonalen
Driisen und in den Augen. Mdégliche Anwendungen bestehen bei Krankheiten in
diesen Korpersystemen und Organen, darunter der Einsatz von Cannabinoiden bei
Diabetes, Darmkrankheiten, rheumatoider Arthritis, chronischen Schmerzen,
Krebs oder Schuppenflechte.
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Ende 2020 stimmte die UN-Suchtstoffkommission (Commission on Narcotic Drugs, CND) einer Neuklassifizierung
von Cannabis und Cannabisharz zu und hat damit deren medizinische Wirksamkeit anerkannt. Bereits in den
1990er-Jahren hatten einzelne US-Bundesstaaten und Kanada Cannabis fiir medizinische Zwecke erlaubt, 2003
offneten die Niederlande als erstes européaischen Land den Zugang zu medizinischem Cannabis. Seither sind im-
mer mehr europaische Regierungen diesem Beispiel gefolgt, so dass mittlerweile in acht EU-Staaten geregelte

Zugangssysteme gelten.

Unterscheidung zwischen Arzneimitteln und medizinischem Cannabis sowie
cannabishaltigen Zubereitungen

Medizinisches Cannabis wird aus weiblichen Bliiten gewonnen, die einen héheren
THC-Gehalt als mannliche Bluten aufweisen. Als Marihuana sind die getrockneten Blu-
ten und Pflanzenspitzen mit einem THC-Gehalt von 1% bis 5% bekannt. Durch neue
Zichtungen und optimierte Anbaubedingungen werden mittlerweile deutliche hdohere
THC-Konzentrationen erreicht. Nach Destillation der Pflanzen oder des Harzes kann
ein THC-Gehalt von bis zu 60% erreicht werden.

Zu unterscheiden ist zwischen zugelassenen pflanzlichen und synthetischen cannabi-
noidhaltigen Produkten, die von einer Regulierungsbehoérde als Arzneimittel geneh-
migt wurden, was umfangreiche klinische Studien zu Sicherheit, Wirksamkeit und Ne-
benwirkungen voraussetzt, einerseits und medizinischem Cannabis sowie cannabishal-
tigen Zubereitungen ohne Arzneimittelgenehmigungen andererseits. Letztere umfas-
sen auch von Apothekern auf Grundlage von Verordnungen zubereitete oder von den
Herstellern zu standardisierten Chargen verarbeitete Produkte.

Im Dezember 2020 hat die UN-Suchtstoff-
kommission einer Neuklassifizierung von
Cannabis und Cannabisharz zugestimmt
und damit deren medizinischen Nutzen an-
erkannt. Vorausgegangen waren die Er-
gebnisse einer wissenschaftlichen Arbeits-
gruppe zur Untersuchung der Risiken von
Cannabis und der Inhaltsstoffe THC und
CBD, nach denen eine Einstufung von
Cannabis in einer Gruppe mit Heroin nicht
mehr gerechtfertigt erschien. Praktisch be-
deutet dies, dass medizinische Anwendun-
gen gemaRl UN erleichtert wurden, nicht je-
doch der freizeitmaRige, nicht-medizini-
sche Konsum. Auch bleiben die Unter-
zeichnerstaaten verpflichtet, Cannabis zu
kontrollieren.

ABBILDUNG 23: UNTERSCHEIDUNG ZWISCHEN PHARMAZEUTISCHEN CANNABISPRODUKTEN UND MEDIZINISCHEM CANNABIS

Beispiele von Arzneimitteln und ihren Wirkstoffen

Cesamet und Marinol und

T — Syndros Sativex Epidolex
Medizinische
Produkte mit
Marktzulassung Enthalt Nabilon Enthalt Dronabinol  Enthalt Nabiximols  Enthalt Cannabidiol
Synthetische CBD und THC in CBD auf
Cannabinoide Synthetisches THC  gleichen Mengen auf D ar
ahnlich THC pflanzlicher Basis
. . Magistralische Standardisierte
Reines Cannabis ) . .
Cannabis- Vorbereitungen Cannabiszubereitungen

Zubereitungen

Variabel in der THC/CBD-Zusammensetzung

Wahrend es sich bei Arzneimitteln um
pflanzliche und synthetische cannabinoid-
haltige Produkte handelt, die von Regulie-
rungsbehoérden erst nach umfangreichen
klinischen Studien genehmigt werden, dir-
fen medinisches Cannabis und cannabis-
haltige Zubereitungen in Deutschland ohne
Arzneimittelgenehmigung vertrieben wer-
den.

QUELLE: EUROPEAN MONITORING CENTRE FOR DRUGS AND DRUG ADDITION (EMCDDA)

Zulassungsstand von medizinischem Cannabis in den USA

Die US-Arzneimittelbehdrde FDA hat bislang keinen Antrag fiir die Zulassung von Can-
nabis zur Behandlung von bestimmten Krankheiten und Leiden genehmigt, allerdings
wurden einige cannabishaltige Arzneimittel auf Basis von klinischen Studien von der
FDA zugelassen, u.a. ein auf CBD basierendes Medikament zur Behandlung des
Lennox-Gastaut-Syndroms oder Dravet-Syndroms bei Kindern ab einem Jahr und fir

Mit dem Agriculture Improvement Act von
2018 gelten Cannabispflanzen und -deri-
vate mit einem THC-Gehalt von maximal
0,3% (Trockengewichtbasis) nach US-
Bundesrecht nicht mehr als kontrollierte
Substanzen.
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Behandlungen im Zusammenhang mit tuberdser Sklerose, sowie drei Medikamente auf
der Basis von synthetischem THC.

Dariber hinaus haben sich verschiedene US-Biirgerbegehren und Abstimmungen er-
folgreich fiir eine Legalisierung von medizinischem Cannabis eingesetzt. 37 der 50 US-
Bundesstaaten, der District of Columbia, Guam, Puerto Rico und die U.S. Virgin Islands
haben die Verwendung von medizinischem Cannabis erlaubt, in zehn weiteren Staaten
darf Cannabis mit sehr geringem THC-Gehalt (im Beispiel von Texas <1%) von Arzten
verschrieben werden. Die Regelungen in den einzelnen Staaten sind jedoch sehr un-
terschiedlich, allen gemeinsam ist, dass sie in Konflikt zum US-Bundesgesetz stehen.

Nur in sechs der 37 US-Bundesstaaten, die 2021 medizinisches Cannabis zugelassen
hatten, wurde auch die Ubernahme der Kosten im Rahmen der WCI| Workers Compen-
sation Insurance (WCI) bei arbeitsbedingten Erkrankungen ausdricklich zugelassen,
sechs Bundesstaaten haben eine Kosteniibernahme ausdrticklich verboten, wahrend
die Ubrigen keine Kostenerstattung vorschreiben oder sich nicht zu dem Thema auRern.

Cannovum

AG

ABBILDUNG 24: REGISTRIERTE PATIENTEN BEI STAATLICH LIZENSIERTEN VERKAUFERN, KANADA

Durchschnittlich 328.000
registrierte Patienten
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Patienten in Kanada kdnnen mit einem

medizinischen Dokument, das von einem

Arzt unterzeichnet wurde, qualitatskontrol-
liertes, medizinisches Cannabis direkt von
staatlich lizenzierten Verkaufern beziehen.

QUELLE: GOVERNMENT OF CANADA, SPHENE CAPITAL

Zulassungsstand von medizinischem Cannabis in Kanada

Auch in Kanada sind eine Reihe von cannabishaltigen Arzneimitteln zugelassen, u.a.
fir mit Multipler Sklerose assoziierter Spastik, als begleitende Behandlung zur Linde-
rung neuropathischer Schmerzen bei Patienten mit Multipler Sklerose und fortgeschrit-
tenem Krebs, zur Behandlung von schwerer Ubelkeit und Erbrechen wahrend der
Krebstherapie sowie bei HIV-bedingter Anorexie. Getrocknetes und frisches Cannabis
sowie Cannabis6l sind dagegen nicht als therapeutische Arzneimittel zugelassen. Al-
lerdings wurde die kanadische Regierung in einer Reihe von Gerichtsurteilen dazu ver-
pflichtet, einen angemessenen Zugang zu legalem Cannabis fiir medizinische Zwecke
zu gewahrleisten. Entsprechend kdnnen Personen, die lber ein arztliches Dokument
verfligen, Cannabis fiir medizinische Zwecke von einem staatlich lizenzierten Verkaufer
erwerben oder Cannabis fiir eigene medizinische Zwecke anbauen.

Kanada zahlt weltweit zu den Vorreitern
bei der Einflihrung eines nationalen Pro-

gramms fiir den Einsatz von medizini-
schem Cannabis.
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In Kanada werden die Kosten fiir medizinisches Cannabis nur fir einzelne Personen-
gruppen ubernommen, u.a. fir Veteranen und Personen mit arbeitsbedingten Verlet-
zungen oder Erkrankungen. Im Jahr 2021 verzeichnete die Behdérde fiir Veteranenan-
gelegenheiten der kanadischen Regierung einen Anstieg der Ausgaben fir medizini-
sches Cannabis auf CAD 150 Mio., nachdem die Regelungen Uber die Erkrankungsvo-
raussetzungen und verschreibbaren Mengen gelockert worden waren.

Zulassungsstand von medizinischem Cannabis in Europa

In Europa wurden verschiedene Arzneimittel auf der Basis von Cannabidiol sowie Nabi-
lon und Dronabinol zugelassen. Erstmals erhielt 2019 ein cannabinoidhaltiges Medika-
ment zur Behandlung des Lennox-Gastaut- und des Dravet-Syndroms im Rahmen des
zentralisierten Verfahrens eine EU-weite Zulassung.

Initiation-Report
06. Dezember 2022

ABBILDUNG 25: ZULASSUNG VON MEDIZINISCHEM CANNABIS IN EUROPA

I Etablierte Gesetzgebung zu Medizinalcannabis
[ Erlaubnis zum Angebot bestimmter Cannabisprodukte unter bestimmten Bedingungen
I \Verbot samtlicher Cannabisprodukte

Die EU hat bisher keinen gemeinsamen
Ansatz fir die Einstufung von Cannabis
gefunden — entsprechend zeigt sich ein Fli-
ckenteppich aus unterschiedlichen Regel-
werken der einzelnen Staaten.

QUELLE: EUROPEAN MONITORING CENTRE FOR DRUGS AND DRUG ADDITION (EMCDDA), ARRIELLO S.R.O.

Kaum geregelte Erstattungssysteme in Europa

In Europa konnten wir neben Deutschland (siehe unten) nur in Danemark und Tsche-
chien geregelte Erstattungssysteme ausfindig machen. Riickwirkend ab 2018 gilt in D&-
nemark eine Erstattungsregelung fir medizinisches Cannabis im Rahmen eines vier-
jahrigen Pilotprogramms, wonach Burger mit unheilbarer Erkrankung 100% der Kosten
erstattet werden, alle anderen Burger erhalten eine Erstattung von 50% fur einen Jah-
resverbrauch von medizinischem Cannabis bis DKK 20.000 (ca. EUR 2.680), wird die-
ser Betrag Uberschritten, erfolgt keine Kompensation. In Tschechien ibernehmen die
offentlichen Krankenkassen seit Januar 2020 90% der Kosten fur medizinisches Can-
nabis bis zu einer maximalen Menge von 30g pro Monat.
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Mit der im Friihjahr 2017 beschlossenen besonderen Verordnungsfahigkeit von Cannabis —,,Cannabis als Medizin“
— entwickelte sich Deutschland zum groBten europdischen Markt fiir medizinisches Cannabis. Im Zeitraum von
April 2017 bis Juni 2022 stiegen die von den Gesetzlichen Krankenkassen (GKV) registrierten Bruttoumsatze von
monatlich rund EUR 1,4 Mio. auf durchschnittlich EUR 16,0 Mio. im ersten Halbjahr 2022 an. Insgesamt haben die
Gesetzlichen Krankenkassen in diesem Zeitraum knapp EUR 670 Mio. (Bruttoumsatze) fiir cannabinoidhaltige Fer-

tigarzneimittel und Zubereitungen erstattet.

Testphase zur besonderen Verordnungsfahigkeit von Cannabis bis Januar 2023
Mit dem Gesetz zur ,Anderung betidubungsrechtlicher und anderer Vorschriften* wurde
in Deutschland 2017 eine besondere Verordnungsfahigkeit von medizinischem Canna-
bis und cannabishaltigen Zubereitungen und die Méglichkeit der Kostenlibernahme
durch die Gesetzlichen Krankenversicherungen (GKV) beschlossen. Damit wurden per
gesetzliche Ausnahmeregelung die fiir Arzneimittelzulassungen geltenden Hirden be-
seitigt, die umfangreiche Wirksamkeitsstudien bei verschiedenen Indikationen, erwar-
tete Risiken und Nebenwirkungen sowie die empfohlene Dosierung fiir ein Medikament
erfordern. Die Wirkungen der Behandlungen sollten vielmehr durch eine parallele Be-
gleiterhebung von April 2017 bis Marz 2022 erfasst werden. Arzte und Arztinnen waren
aufgefordert, die Daten ihrer Patienten an das Bundesinstitut fir Arzneimittel und Me-
dizinprodukte (BfArM) zu Gbermitteln. Vorgesehen ist, dass der Gemeinsame Bundes-
ausschuss auf Basis der Ergebnisse der Erhebung innerhalb von sechs Monaten (ber
die Regelungen zur Erstattung der Behandlungskosten mit medizinischem Cannabis
neu entscheidet; dieser Zeitraum endet im Januar 2023.

In Deutschland ist Cannabis seit 2011 ver-
fiigbar und kann von Arzten verordnet wer-
den. Seit Marz 2017 kénnen medizinisches
Cannabis und cannabishaltige Zubereitun-
gen Uberdies zu Lasten der Gesetzlichen
Krankenkassen verschrieben werden.

Dem Gesetz zu ,Cannabis als Medizin“
waren verschiedene Rechtsstreitigkeiten
von Patienten Uber den Bezug von Canna-
bis zu medizinischen Zwecken und dessen
Eigenanbau vorausgegangen, die vor dem
Bundesverwaltungsgericht zu Gunsten der
Klager entschieden worden waren. Der
nach den Urteilen ausgelste Anstieg von
Antragen fir den Import und Eigenanbau
von Cannabis brachte den Gesetzgeber
schlief3lich in Zugzwang.

Hintergrund

Das Gesetz zur ,Anderung betdubungsrechtlicher und anderer Vorschriften* (§ 31 Abs.
6 SGB V) legt fest, dass Versicherte mit einer schwerwiegenden Erkrankung Anspruch
haben auf Versorgung mit Cannabis in Form von getrockneten Bliiten oder Extrakten
in standardisierter Qualitat und auf Versorgung mit Arzneimitteln mit den Wirkstoffen
Dronabinol (THC) oder Nabilon (vollsynthetisches THC-Derivat), wenn

© ceine allgemein anerkannte, dem medizinischen Standard entsprechende Leistung
(a) nicht zur Verfugung steht oder (b) im Einzelfall nach der begriindeten Einschéat-
zung der behandelnden Vertragsarztin oder des behandelnden Vertragsarztes unter
Abwagung der zu erwartenden Nebenwirkungen und unter Beriicksichtigung des
Krankheitszustandes des Versicherten nicht zur Anwendung kommen kann,

© eine nicht ganz entfernt liegende Aussicht auf eine spiirbare positive Einwirkung auf
den Krankheitsverlauf oder auf schwerwiegende Symptome besteht.

Des Weiteren wurde die Betdubungsmittel-Verschreibungsverordnung (BtMVV) ange-
passt. So darf ein Arzt innerhalb von 30 Tagen bis zu zwei Betdubungsmittel innerhalb
der jeweils festgesetzten Hochstmengen verschreiben. Fiir Cannabisbliiten betragt die
Héchstmenge 100.000 mg, fur Cannabisextrakt 1.000 mg und fir Dronabinol 500 mg.

Genehmigungsquote tiber den gesamten Zeitraum von rund 66%

Jeder Haus- und Facharzt kann in Deutschland seither getrocknete Cannabisbluten und
-extrakte ohne vorherige Ausnahmegenehmigung verordnen. Der Begriff ,schwerwie-
gende Erkrankung” wurde im Gesetz nicht klar definiert, die Ubernahme der Kosten
steht aber unter dem Genehmigungsvorbehalt der Krankenkassen und des

Eine Ausnahmeerlaubnisse des BfArM, die
es einzelnen Patienten ermdglichte, eine
Therapie mit dem als illegale Droge klassi-
fizierten Cannabis durchzufiihren, hatten
vor der allgemeinen Verordnungsfahigkeit
rund 1.100 Patienten erhalten.
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medizinischen Dienstes der Krankenkassen (MDK). Den Kassen zufolge wurden Uber
den gesamten Zeitraum relativ konstant rund zwei Drittel der Kostenantrage genehmigt.

Zwar wird die Zahl der behandelten Patienten von den Kassen nicht veréffentlicht, das
BfArM geht bezugnehmend auf Berichte aber davon aus, dass bis Ende 2020 rund
70.000 Genehmigungsantrage bei den AOK, der Barmer und Techniker Krankenkas-
sen, die einen gemeinsamen Marktanteil von rund 55% aufweisen, eingingen. In Ver-
bindung mit den Daten anderer Versicherer, schatzen wir, dass bis Ende 2020 zwi-
schen 120.000 bis 130.000 Antrage fiir eine Therapie mit medizinischem Cannabis ge-
stellt wurden, von denen rund 77.000 bis 84.000 bis Ende 2020 genehmigt wurden
(wobei die Anwendung von Arzneimitteln bei bestimmungsmafRigem Gebrauch nicht
einer Genehmigung unterliegt, bei den genehmigungspflichtigen Therapien jedoch
auch Anderungen einer Verordnung — z.B. der Dosierung oder Bliitensorte — neue Ge-
nehmigungsantrage erfordern).

TABELLE 12: ZAHL DER ANTRAGE AUFGRUND DER BESONDEREN VERORDNUNGSFAHIGKEIT BIS DEZEMBER 2020

Anzahl der Antrége bei den drei gro3ten GKV bis Dezember 2020 70.000
Versichertenanteil der drei grofiten GKV ca. 55%
Hochrechnung auf alle Kassen 127.300
Genehmigungsquote der Kassen ca. 66%
Geschatzte Anzahl Antrage mit positiver Genehmigung ca. 84.000

QUELLE: AUSSAGEN DES BFARM UND GKV, SPHENE CAPITAL SCHATZUNGEN

Aktuell elf cannabinoidhaltige Fertigarzneimittel zugelassen Die Marktzulassung eines Arzneimittels
Cannabinoidhaltige Fertigarzneimittel sind in Deutschland derzeit als Kapsel und Mund- ~ setzt einen Antrag bei einer Zulassungsbe-

o . . . hérde und deren Genehmigung voraus.
spray erhaltlich. Drei Arzneimittel haben die Zulassung der EMA erhalten: . 9ung
Dies bedeutet, dass das Produkt umfang-

reiche klinische Studien durchlaufen hat
© Die Wirkstoffe von Sativex sind Nabiximols, die aus den Bliten und Blattern des und auf Sicherheit, Wirksamkeit und Ne-
Medizinalhanfs gewonnen werden und in etwa gleiche Mengen THC und CBD be-  Penwirkungen getestet wurde. Auch ob ein
. \ . ) X N Produkt in der geforderten Qualitat herge-
inhalten. Sativex wird als Spray zur Verabreichung in der Backenhdhle oder unter 1+ orden kann, wird von den Aufsichts-
der Zunge verschrieben. Es hat antispastische und psychotrope Eigenschaften und  behorden gepriift.

wird daher haufig fur MS-Patienten verschrieben.

© Canemes mit dem Wirkstoff Nabilon, einer vollsynthetischen Variante des Canna-
bis-Inhaltsstoffes THC. Es wird in Form von Kapseln verabreicht und soll Linderung
bei Beschwerden im Gefolge einer Chemotherapie — zum Beispiel Erbrechen und
Ubelkeit — verschaffen.

© Epidyolex mit dem aktiven Wirkstoff CBD ist ein natiirliches CBD-Produkt, das fir
die Behandlung von Anféllen im Zusammenhang mit dem Lennox-Gastaut- oder
dem Dravet-Syndrom bei Patienten ab zwei Jahren zugelassen ist.

Fir diese Cannabisarzneimittel wurden in Deutschland aktuell folgende Lizenzen ver-
geben:
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TABELLE 13: IN DEUTSCHLAND ZUGELASSENE FERTIGARZNEIMITTEL (STAND NOVEMBER 2022)

gjg:sung ﬁlu'::zzlrmgs Darreichungsform \r:\:;sentllche Indikatio- Wirkstoff Wirkstoffmenge

Sativex GW Pharma Mundspray

(2011) (International) Multiple Sklerose- Nabiximols 38-44 m

S bedingte Spastik 9

(2012) CC-Pharma Mundspray

Canemes AOP Orphan Kapsel

(2015) Pharmaceuticals P

g%’;g’)“es Kohlpharma Kapsel

C;)r}zmes CC-Pharma Hartkapsel

( ) Chemotherapiebedingte Nabilon 1 mg

F— EurimPharm Kansol Emesis und Nausea

(2018) Arzneimittel P

?2%';')“95 Orifarm Hartkapsel

é%g‘:')“es Remedix Hartkapsel

Es:)‘ydex Abacus Medicine Mundspray

Enidvolex Epilepsie bei Kindern und

(nr/,a)y kohlpharma Mundspray Krampfanfalle bei Cannabidiol (CBD) 100 mg je ml
tuburdser Sklerose

:52%'1"5/;"9" GW Pharma Mundspray

QUELLE: BUNDESINSTITUT FUR ARZNEIMITTEL UND MEDIZINPRODUKTE, SPHENE CAPITAL

Unterschiedlich hohe Kosten einzelner Therapien ...
In nachstehender Tabelle 14 sind die Kosten fiir die verschiedenen Cannabis-basierten
Therapien dargestellt.

TABELLE 14: KOSTEN CANNABIS-BASIERTER THERAPIEN

Cannabis-basierte Therapie

Kosten
(EUR pro Monat)

Cannabisbliiten 300 bis 2.200
Dronabinol-haltige Rezepturarzneimittel 70 bis 500
Arzneimittel Sativex 31 bis 373

Arzneimittel Canemes

1.026 bis 2.052

Arzneimittel Epidyolex

EUR 1.230 pro 100ml bei empfohlener Dosis von téaglich 2x5mg
(max. 2x10mg) pro kg Korpergewicht

QUELLE: UNIVERSITAT BREMEN MIT UNTERSTUTZUNG DER TK, SPHENE CAPITAL SCHATZUNGEN

... und teils deutliche Unterschiede innerhalb der Therapieformen

Ein Grund fur die erheblichen Kostenunterschiede bei Cannabisbliten sind nach unse-
rer Einschatzung die sehr unterschiedlichen Verordnungshaufigkeiten. Wahrend es fiir
Arzneimittel, die im Rahmen eines pharmazeutischen Zulassungsverfahrens freigege-
ben wurden, feste Empfehlungen zu Dosierungen, Indikationen und Verabreichungs-
wegen gibt, hat Deutschland fur Cannabisbliten keine Obergrenzen gesetzt. Nach ei-
ner Auswertung der Universitdt Bremen mit Unterstitzung der Mobil
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Betriebskrankenkasse waren im Jahr 2020 ein sehr kleiner Teil der Patienten (8%) fur

mehr als 50% der Arzneimittelausgaben der BKK fiir Cannabinoide verantwortlich.

Initiation-Report
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ABBILDUNG 26: ENTWICKLUNG DER MONATLICHEN BRUTTUMSATZE VON CANNABINOID-HALTIGEN ARZNEIMITTELN UND ZUBEREITUNGEN

G 20 m Unverarbeite Cannabisbliten
s = Cannabis-Bluten in Zubereitungen
g 18 = Cannabinoid-haltige Stoffe unverandert
w = Cannabinoid-haltige Stoffe oder Fertigarzneimittel in Zubereitungen
16 = Arzneimittel Sativex, Epidyolex, Canames
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Seit dem Inkrafttreten des Gesetzes zur
Freigabe von medizinischem Cannabis mit
Erstattung durch die Krankenkassen sind
die monatlichen Bruttoumsatze kontinuier-
lich gestiegen (CACR 2018-2021 +38,1%).

Neben den Fertigarzneimitteln Sativex,
Canemes und Epidyolex, kénnen auch
nicht-registrierte, einzeln importierte Arz-
neimittel Cesamet (Nabilon), Marinol
(Dronabinol) und Syndros (Dronabinol)
nach § 73 (3) AMG erstattet werden.

QUELLE: SPITZENVERBAND BUND DER KRANKENKASSEN, SPHENE CAPITAL

Kontinuierlicher Anstieg der monatlichen Bruttoumsatze

Im Zeitraum von April 2017 bis Juni 2022 stiegen die von den Gesetzlichen Kranken-
kassen (GKV) registrierten Bruttoumsatze von monatlich rund EUR 1,4 Mio. auf durch-
schnittlich rund EUR 16,0 Mio. an. Insgesamt haben die Gesetzlichen Krankenkassen
in diesem Zeitraum knapp EUR 670 Mio. fir cannabinoidhaltige Fertigarzneimittel und
Zubereitungen erstattet. Im vergangenen Jahr lagen die Bruttoumséatze aus genehmi-
gungspflichtigen cannabinoidhaltigen Fertigarzneimitteln ohne Pharmazentralnummer
und medizinischem Cannabis nach Daten des Spitzenverbands Bund der Krankenkas-
sen bei rund EUR 185,0 Mio. (Bruttoumsatze 2021). Gemessen an den Gesamtausga-
ben der GKYV fiir Arzneimittel in Hohe von jahrlich EUR 46,6 Mrd. (2021) entspricht dies
einem Kostenanteil von rund 0,4%.

Verteilung der monatlichen Bruttoumsitze
Fir das Jahr 2021 verteilten sich die Bruttomuséatze wie folgt:

© An der Spitze der Verordnungen stehen Cannabisbliiten in unverdndertem Zu-
stand mit einem von den Kassen tibernommenen Bruttoumsatz von EUR 69,9 Mio.

fir 106.731 Verordnungen (Umsatzanteilanteil von 37,0%, Verordnungsanteil
28,7%).

ANMERKUNG: DIE UMSATZE VON JULI 2021 SIND AUFGRUND
VERZOGERTER DATENLIEFERUNGEN VERFALSCHT.

Seit 2017 wurden laut GKV-Statistik Brut-
toumsatze von rund EUR 670 Mio. fur die
Versorgung mit Cannabis abgerechnet.
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© Auf Rang zwei folgen cannabinoidhaltige Stoffe oder Fertigarzneimittel in Zu-
bereitungen, auf die mit 132.788 Verordnungen (Verordnungsanteil 35,7%) ein
Bruttoumsatz von EUR 48,1 Mio. (26,0%) entfiel.

© Fir cannabisbasierte Arzneimittel (Canemes, Epidyolex und Sativex) wurden
EUR 45,8 Mio. (24,7%) fur 82.221 (22,1%) Verordnungen abgerechnet.

Deutschland bezieht 87% des medizinischen Cannabis aus dem Ausland Der liberwiegende Teil des medizinischen
Seit der Freigabe von Cannabis fiir medizinische und wissenschaftliche Zwecke im Jahr ~ Cannabis wird importiert, nur rund 13%
2017 hat Deutschland bis Jahresmitte 2022 rund 57 Tonnen Cannabis flir medizinische werden in Devtschiand angebaut
Zwecke importiert. Hauptimportstaaten sind vor allen die Niederlande, Kanada, Dane-

mark, Israel, Uruguay, Portugal, Jamaika, Australien und Sudafrika.

ABBILDUNG 27: EINFUHREN VON CANNABIS ZU MEDIZINISCHEN UND WISSENSCHAFTLICHEN ZWECKEN NACH NACH DEUTSCHLAND

Nach dem Betdubungsmittelgesetz (BtMG)
o L .
X 5.000 ist in Deutschland nur Cannabis verkehrs-
und verschreibungsfahig, das aus einem
Anbau stammt, der zu medizinischen Zwe-
5.000 cken unter staatlicher Kontrolle gemaf den
Artikeln 23 und 28 Absatz 1 des Einheits-
4.000 Ubereinkommens von 1961 (iber Sucht-
stoffe erfolgt.
3.000
2.000
1.000
0
N N NN ©O ©® ©® ©® O 0O 0O 0O O O O O - — - - N
- - v v v v v v v v - v N NN &N NN NN N
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S 3848238823 88:=2388=33a=3

QUELLE: BUNDESOPIUMSTELLE DES BUNDESINSTITUTS FUR ARZNEIMITTEL UND MEDIZINPRODUKTE, SPHENE CAPITAL

Regulierter Herstellerabgabepreis

Dariber hinaus ist seit 2021 auch in Deutschland angebautes medizinisches Cannabis
erhaltlich. Im Frihjahr 2019 hatte das Bundesamt fur Arzneimittel und Medizinprodukte
(BfArM) in 13 Losen die Lizenzen fir den Anbau von insgesamt 10.400 kg medizini-
schem Cannabis, verteilt auf vier Jahre mit jeweils 2.600 kg, vergeben. Von 79 Antrag-
stellern, die sich urspriinglich fiir den Anbau in Deutschland beworben hatten, haben
drei Unternehmen einen Zuschlag erhalten. Ihnen wurde beim Vergabefahren nach An-
gaben des Bundesgesundheitsministeriums (BMG) ein fester Preis von durchschnittlich
EUR 2,20 pro Gramm zugesichert. Daraus ergibt sich ein jahrlicher Herstellerpreisab-
gabepreis fur das in Deutschland angebaute Cannabis von EUR 5,72 Mio., das von den

Apotheken iber das BfArM zu einem Preis von EUR 4,30 pro Gramm bezogen werden
kann.
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TABELLE 15: IN DEUTSCHLAND PRODUZIERTE CANNABISBLUTEN

Sorte Genetik ca. Gehalt THC ca. Gehalt CBD
Typ 1 Aphria Sativa 21,0% <1%
Typ 2 Aphria Sativa 16,0% <1%
Typ 3 Aphria Sativa 5,0% 8,0%
Typ 1 Aurora Sativa 19,0% <1%
Typ 1 Demecan Indica 21,0% <1%
Typ 2 Demecan Hybrid 16,0% <1%

QUELLE: SPHENE CAPITAL

Beurteilung der Wirkung auf individueller Basis Zwar gibt es positive Patientenberichte fiir
Es gibt keine einzelne Cannabissorte fir bestimmte Erkrankungen. Die jeweiligen Wir- ~ eine Reihe von Anwendungen, doch die

.. . . . .. L Aussagefahigkeit vieler Studien wird der-
kungen kénnen bei verschiedenen Patienten variieren, weshalb ein individueller Aus- ) )

N ) ) . zeit noch als gering bewertet.

wahlprozess durch die behandelnden Arzte erforderlich ist. Grotenhermen und Gott-
sche erlautern, dass selbst bei bestimmten Krankheitsbildern, Beispiele sind chroni-
sche Schmerzen und ADHS, bei einigen Patienten vor allem THC eine positive Wirkung
erzielt, wahrend andere Patienten besser auf einen hohen CBD-Anteil ansprechen.

Hintergrund Eine Synthese der bisherigen Evidenz liegt der Richtlinie (November 2019) des briti-
schen National Institute for Health and Care Excellence (NICE) zur Verschreibung von
Arzneimitteln auf Cannabisbasis fiir Menschen mit hartnackiger Ubelkeit und Erbre-
chen, chronischen Schmerzen, Spastizitat und schwerer behandlungsresistenter Epi-
lepsie zugrunde:

® Bei chemotherapiebedingter Ubelkeit und Erbrechen empfiehlt die Richtlinie
Nabilon als Zusatzbehandlung fir Erwachsene ab 18 Jahren in Betracht zu ziehen,
falls Standardtherapien nicht ansprechen.

© Dagegen werden bei chronischem Schmerz Nabilon, Dronabinol, THC und Kom-
binationen von CBD mit THC nicht empfohlen.

© Bei MS-bedingter Spastizitat empfiehlt das NICE einen vierwdchigen Therapie-
versuch mit THC/CBD Spray, falls andere Therapien keine Wirksamkeit zeigen.

© Bei schweren, behandlungsresistenten Epilepsieformen im Zusammenhang
mit dem Lennox-Gastaut-Syndrom und dem Dravet-Syndrom wird CBD in Kombi-
nation mit Clobazam empfohlen.
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TABELLE 16: BEWERTUNG DER WIRKSAMKEIT VON MEDIZINISCHEM CANNABIS DURCH VERSCHIEDENE INSTITUTIONEN

EMCDDA Techniker Krankenkasse

Commission of Medical Profession

Evidenz mo- Evidenz Evidenz Wirksam-  Wirksam-

derat

Evidenz
schwach ungeniigend keit denkbar keit moglich ungeniigend

Evidenz un-
geniigend

Wirksam-
keit belegt

Positive
Effekte

Spasmen bei MS v v

v

Chronische Schmerzen v

v

Epilepsie v

Ubelkeit, Erbrechen bei Chemoth.

A RN RN RN

Appetitsteigerung bei HIV v

Palliativversorgung

Schlafstérungen

Angstzustande

Entziindliche Darmerkrankungen

DN N I N I N RN

Depressionen

Tourette Syndrom

ADHS

Psychosen v

Demenz v

Glaukom v

Morbus Parkinson

Anorexie / Wasting

Akute Schmerzen

Schizophrenie

QUELLE: EMCDDA, UNIVERSITY OF BREMEN WITH ASSISTANCE OF TECHNIKER KRANKENKASSE (TK), DRUG COMMISSION OF THE GERMAN

MEDICAL PROFESSION, SPHENE CAPITAL

Unterschiedliche Ergebnisse klinischer Studien

Die verschiedenen Cannabis-Sorten und -Zubereitungsformen haben eine Vielzahl von
Wirkungen und werden bei zahlreichen Erkrankungen und Symptomen verordnet. In
der obigen Tabelle sind die bisherigen Erkenntnisse aus randomisierten klinischen Stu-
dien zusammengefasst. Sie zeigt auch die zum Teil gravierenden Unterschiede in der
Bewertung der Wirksamkeit von medizinischem Cannabis durch die verschiedenen In-
stitutionen.

Vor diesem Hintergrund ist die Kritik zahlreicher Betroffener, die zum Teil an multimor-
biden Erkrankungen leiden, Patientenverbénden und Standesvertretern der Arzte zu
sehen, die auf die Hindernisse bei der Verschreibung von Cannabis und das Fehlen
eines einheitlichen Verfahrens der Krankenkassen hinweisen. Allerdings ist aus unse-
rer Sicht der Hinweis wichtig, dass sich die Evidenz gegenwartig zwar schnell entwi-
ckelt, noch aber als niedrig und fragmentiert bewertet wird, auch wurden bei den Stu-
dien unterschiedliche Cannabisprodukte und -zubereitungen verwendet.

Ergebnisse der deutschen Begleiterhebung
Von April 2017 bis Marz 2022 hatte das Bundesinstitut fiir Arzneimittel und Medizinpro-
dukte Daten zur Therapie mit Cannabisarzneimitteln gesammelt. Zwar waren die Arzte

Die als medizinisches Cannabis verab-
reichten Rezepturzubereitungen wurden
nicht im Rahmen von klinischen Studien
gepriift bzw. haben keine Zulassungsver-
fahren fir Arzneimittel beim BfArM, beim
Paul-Ehrlich-Institut fiir Sera und Impf-
stoffe (PEI) oder bei der Europaischen
Arzneimittel-Agentur (EMA) durchlaufen.
Damit handelt es sich rechtlich um einen
sogenannten No-Label-Use. In diesem Fall
kann der Lieferant der Bliten bzw. Wirk-
stoffe, nicht wie bei einem Fertigarzneimit-
tel im Fall einer Schadigung des Patienten
haftbar gemacht werden.

Im Rahmen des Gesetzes zur Anderung
betdubungsrechtlicher und anderer Vor-
schriften wurde das BfArm beauftragt, eine
nicht-interventionelle Begleiterhebung zur
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dem Gesetz nach zur Ubermittlung der Patienteninformationen verpflichtet, aufgrund
der Anonymisierung war die Mitwirkung der Arzte jedoch faktisch freiwillig. Das BfArM
stellt dies in Zusammenhang mit der geringen Anzahl von nur 21.000 Ubermittelten Da-
tensatzen — im Vergleich zu den von uns geschatzten positiven Antragsfallen von bis
zu 84.000 (rund 70.000 gemeldete Antrage bei den grofRten gesetzlichen Krankenkas-
sen) allein bis Dezember 2020.

Initiation-Report
06. Dezember 2022

Anwendung von Cannabisarzneimitteln
durchzufiihren. Die Daten der deutschen
Begleiterhebung umfassen Patientinnen
und Patienten, denen die Kosten von den
GKYV ubernommen wurden. Die Erhebung
war nicht dazu angelegt, den Anforderun-
gen zur Bewertung neuer Arzneimittel zu
entsprechen (Verfahrensordnung G-BA).

ABBILDUNG 28: HAUFIGKEIT DER DIAGNOSEN, DIE EINE BEHANDLUNG BEGRUNDETEN — ERGEBNISSE DER BEGLEITERHEBUNG
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| 0,9%

| 1,0%
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I 20%

B 2.8%

I 22%

M 59%

M 51%

I 9,6%
I 14,5%
. 76,4%

0% 20% 40% 60% 80%

Cluster-Kopfschmerz
Insomnie / Schlafstérung
Restless-Legs-Syndrom
Tic-Stérung inkl. Tourette-Syndrom
Epilepsie

Darmkrankheit, entztindlich
Appetitmangel / Inappetenz
ADHS

Migrane

Depression

Ubelkeit / Erbreche
Multiple Sklerose

Anorexie/ Wasting

Spastik

Neubildung (Tumor)
Schmerz

Chronischer Schmerz war die bei weitem
haufigste Diagnose fiir die Verordnung von
Cannabisarzneimitteln.

QUELLE: BUNDESINSTITUT FUR ARZNEIMITTEL UND MEDIZINPRODUKTE, SPHENE CAPITAL

Kritik von Fachverbanden

Kritisiert wurde das deutsche ,Cannabis-als-Medizin“ Gesetz von verschiedenen Fach-
vertretern, u.a. vor dem Hintergrund, dass von den Solidargemeinschaften der GKV
Leistungen zu tragen sind, die nicht aktuellen medinischen Standards entsprechen bzw.
die kein strukturiertes Studienprogramm und Nachweis eines positiven Nutzen-Risiko-
Verhaltnisses durchlaufen haben, und auch, dass der Begriff der ,schwerwiegenden
Erkrankung* fiir die verordnenden Arzte nicht klar definiert wurde.

Trotz der Schwachpunkte des Gesetzes kdnnte es aus unserer Sicht dazu beigetragen
haben, eine unkontrollierte Entwicklung einzubremsen. Das European Monitoring
Centre for Drug and Drug Addiction verdffentlichte in diesem Jahr die Ergebnisse des
ersten International Cannabis Cultivation Questionnaire (ICCQ) von 2012-2013, das auf
eine hdhere Nachfrage nach legalem Zugang zu medizinischen Cannabis schlieRen
lésst, als sie in den Léandern der Studie (Deutschland, Niederlande, Osterreich, Belgien,
GroRbritannien, Danemark, Finnland, Schweiz, USA, Kanada, Australien) abgedeckt
wurde, so dass aufgrund der Gesundheits- und Drogenpolitik der Lander Cannabis bei
potentiell schwerwiegenden Erkrankungen ohne medizinische Beratung und Uberwa-
chung verwendet wurde.
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ABBILDUNG 29: BEWERETE WIRKSAMKEIT UND ANZAHL DER PATIENTEN IN DEUTSCHLAND

In der nebenstehenden Abbildung haben

. wir die verschiedenen Daten zur Evidenz
Chronischer Schmerz

5 Uber die Wirksamkeit von medizinischem
5 [ [ Epilepsien Cannabis und den von uns ermittelten Pa-
'g ™ | Spas"men bei MS tientenzahlen zusammengefasst, die wir
| M Ubelkeit, Erbrechen bei Chemotherapien aus unterschiedlichen Quellen (Kranken-
Appetitsteigerung bei HIV* kassen, Patientenverbanden, Kliniken und
Arzteverbéanden und dem BMG) entnom-
men haben.
e '<;; Schlafstérungen (Indikation Restless-Legs-Syndrom) s .
o 2 B ADHS ] eneralisierte
N "
5 3 M Tourette-Syndrom ATEEETIEE
§ Darmentziindungen
- B B Glaukom M Demenz Depressionen [l
£ M Psychosen
S
£
O
s
0 1.000.000 2.000.000 3.000.000 4.000.000 5.000.000
Anzahl an Patienten
QUELLE: UNIVERSITAT BREMEN MIT UNTERSTUTZUNG TK, ANMERKUNG: IN DEUTSCHLAND LEBEN RUND 86.100 MENSCHEN MIT
SPHENE CAPITAL HIV; DANK MEDIKAMENTEN IST BEI 95% KEINE VIRUSLAST MEHR NACH-

WEISBAR. DIESE PATIENTEN HABEN WIR NICHT MITGEZAHLT.

Sphene Capital 57



Initiation-Report

Cannovum AG 06. Dezember 2022

Vélkerrechtlich ist der Konsum von Drogen durch das Einheits-Ubereinkommen iiber Suchtstoffe (1961), das Uber-
einkommen iiber psychotrope Stoffe (1971) und das Ubereinkommen gegen den unerlaubten Verkehr mit Sucht-
stoffen und psychotropen Stoffen (1988) geregelt. Jedoch kénnen die UN-Gremien VerstoRe der Lander — Uruguay
und Kanada haben etwa den Konsum von Genusscannabis vollstidndig legalisiert und umfassend geregelt — nicht
sanktionieren, sondern nur 6ffentlich riigen. Auch in anderen Landern wurden Modelle entwickelt, die den Verkauf
und den Konsum von Genusscannabis ermoglichen.

Europaischer Vorreiter auf dem Weg zu einer Entkriminalisierung von Genusscannabis waren die Niederlande.
Bereits Ende der 1960er-Jahre kamen von der Regierung eingesetzte Expertenkommissionen zu dem Ergebnis,
dass Prohibition mehr Probleme verursache als verhindere, und eine Unterscheidung zwischen harten (Heroin,
Amphetamin) und weichen (Cannabis) Drogen den Schutz von Cannabiskonsumenten verbessern kénne. Die Er-
gebnisse wurden in das Betaubungsmittelgesetz von 1976 (,,Opium Act“) aufgenommen, in dessen Folge der An-
bau und Besitz von kleinen Mengen Cannabis nicht mehr als Straftat geahndet wurden. Seit den 1970er-Jahren
gibt es in den Niederlanden sogenannte Coffeeshops, in denen Cannabis verkauft und oft auch konsumiert wird.
Wahrend dieses Modell in anderen EU-Staaten keine Nachahmung gefunden hat, sind Cannabis Social Clubs ein
Modell das — obwohl von den nationalen Behorden nicht akzeptiert — zunehmend Eingang in die drogenpolitischen
Diskussionen gefunden hat. Eine umfassende Legalisierung von Cannabis fand jedoch aufgrund der geltenden
internationalen Vereinbarungen bisher in den meisten Staaten nicht statt.

Anti-Drogen Abkommen der Vereinten Nationen und der EU

Vélkerrechtlich ist der Konsum von Drogen durch das Einheits-Ubereinkommen (iber
Suchtstoffe von 1961 (Single Convention on Narcotic Drugs), das Ubereinkommen {iber
psychotrope Stoffe von 1971 (Convention on Psychotropic Substances) und das Uber-
einkommen gegen den unerlaubten Verkehr mit Suchtstoffen und psychotropen Stoffen
von 1988 (UN Convention against lllicit Traffic in Narcotic Drugs and Psychotropic Sub-
stances) geregelt. Europarechtlich sind das Schengener Durchfihrungsabkommen und
der Rahmenbeschluss 2004/757/J1 des Rates relevant. Wahrend die verantwortlichen
UN-Gremien VerstdRe der Lander nicht sanktionieren, sondern nur offentlich riigen
kénnen, gibt es in der EU die Mdglichkeit von Vertragsverletzungsverfahren, angesto-
Ren von der EU-Kommission oder einzelnen Mitgliedsstaaten.

Der Markt fir medizinisches und Genuss-
Cannabis ist unterteilt in die Sektoren An-
bau und Produktion, Aufbereitung und Ver-

In einigen US-Bundesstaaten legal, auf Bundesebene der USA verboten
Nachdem die USA das erste Land waren, in dem der Einsatz von medizinischem Can-

nabis von einzelnen Bundesstaaten ab Mitte der 1990er-Jahre genehmigt wurde, ha-
ben inzwischen 19 Bundestaaten Regelungen flr einen kontrollierten Konsum von Ge-
nusscannabis getroffen. Im Zuge der diesjahrigen Midterm-Wahlen stimmten auch die
Wabhler in Maryland und Missouri fir eine Legalisierung von Genusscannabis.

Auf US-Bundesebene wird Cannabis dagegen nach wie vor als Stoff mit hohem Ab-
hangigkeitspotential ohne anerkannte medizinische Verwendung eingestuft. Damit gel-
ten der Besitz, Vertrieb und Verkauf von Cannabis — medizinisch wie hedonistisch —
auf US-Bundesebene grundsatzlich als Straftat. Dies hat zur Folge, dass vor allem US-
Geschéaftsbanken keine Transaktionen und Kreditfinanzierungen durchfiihren, um sich
nicht einer méglichen Beihilfe zu einem Bundesverbrechen oder dem Vorwurf der Geld-
wasche auszusetzen. Damit ist die Industrie weitgehend auf Bargeschéft angewiesen.
Obwohl das US-Reprasentantenhaus 2021 den ,Secure and Fair Enforcing Banking
Act® verabschiedet hat, fand der Gesetzentwurf, der es Bundesbehdrden untersagt
hatte, Banken und andere Finanzinstitute fiir die Erbringung von Dienstleistungen fiir
Unternehmen in Verbindung mit Cannabis zu bestrafen, im Senat keine ausreichende
Mehrheit.

trieb sowie Verkauf. Alle Akteure benétigen
eine — von den jeweiligen Bundesstaaten
vergebene und unterschiedlich geregelte —
Lizenz. Einzelne Staaten verbieten gleich-
zeitige Lizenzen fur die Produktion und
Aufbereitung auf der einen Seite und den
Verkauf auf der anderen Seite. Grundsatz-
lich gilt in allen US-Bundesstaaten eine
Riickverfolgbarkeit (traceability) ,vom Sa-
menkorn bis zum Konsumenten®.

Mangels Bankreform bieten die meisten
US-Banken keine Geschéafte mit Unterneh-
men aus der Cannabis-Industrie an. Nach
Angaben des US-Finanzministeriums ma-
chen derzeit nur 11% der Banken und 4%
der Kreditgenossenschaften Geschafte mit
lizensierten Cannabisunternehmen.
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TABELLE 17: STATUS DER CANNABIS LEGALSIERUNG NACH US-BUNDESSTAATEN

Bundesstaat Medizinisch Genuss Bemerkung Bundesstaat Medizinisch  Genuss Bemerkung

Alabama legal illegal Nebraska illegal illegal Kein Zugang

Alaska legal legal Nevada legal legal

Arizona legal legal New Hampshire legal illegal

Arkansas legal illegal New Jersey legal legal

Kalifornien legal legal New Mexico legal legal

Colorado legal legal New York legal legal

Connecticut legal legal North Carolina illegal illegal CBD/ Low THC Programm
Delaware legal illegal Veto gegen Genuss North Dakota legal illegal

Florida legal illegal Ohio legal illegal

Georgia illegal illegal CBD/ Low THC Programm Oklahoma legal illegal

Hawaii legal illegal Oregon legal legal

Idaho illegal illegal Kein Zugang Pennsylvania legal illegal

lllinois legal legal Rhode Island legal legal

Indiana illegal illegal CBD/ Low THC Programm South Carolina illegal illegal CBD/ Low THC Programm
lowa illegal illegal CBD/ Low THC Programm South Dakota legal illegal Genuss. ,unconstitutional”
Kansas illegal illegal Kein Zugang Tennessee illegal illegal CBD/ Low THC Programm
Kentucky illegal illegal CBD/ Low THC Programm Texas illegal illegal CBD/ Low THC Programm
Louisiana legal illegal Utah legal illegal

Maine legal legal Vermont legal legal

Missouri legal (illegal) Midterm 2022 Virginia legal legal

Massachusetts legal legal Washington legal legal

Michigan legal legal West Virginia legal illegal

Minnesota legal illegal Wisconsin illegal illegal CBD/ Low THC Programm
Mississippi legal illegal Wyoming illegal illegal CBD/ Low THC Programm
Missouri legal (illegal) Midterm 2022 District of Columbia legal legal

Montana legal legal

QUELLE: SPHENE CAPITAL, NBC NEWS, NCSL

Kanada hat als erster G7-Staat Genusscannabis legalisiert

Im Oktober 2018 hat Kanada als erster G7-Staat den nicht-medizinischen, freizeitma-
Rigen Konsum von Cannabis legalisiert, allerdings unter der Kritik des Internationalen
Suchtstoffkontrollamts (INCB) der Vereinten Nationen, das eine Verletzung grundle-
gender Bestimmungen des Einheitsiibereinkommens festgestellt hat.
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TABELLE 18: STATUS DER CANNABIS-LEGALISIERUNG NACH LANDERN

Land Jahr Medizinisch Genuss Land Jahr Medizinisch Genuss
ALB n/a Nein Nein ISR 2019/n/a Ja Nein

ARG 2017/n/a Ja Nein ITA 2013/n/a Ja Entkriminalisiert
ARM n/a Nein Nein JAM 2018/n/a Ja Entkriminalisiert
AUS 2016/n/a Ja Nein JPN n/a Nein Nein

AUT 2008/2016 Ja Entkriminalisiert KOR 2018/n/a Ja Nein

BEL n/a/2003 Ja Entkriminalisiert LAT n/a Nein Nein

BMU 2018/n/a Ja Nein LIE n/a Nein Nein

BOL n/a Nein Nein LIT 2018/ n/a Ja Nein

BRZ 2019/2006 Ja Entkriminalisiert LUX 2018/2021 Ja Teilweise legal
BUL n/a Nein Nein MAC 2016/n/a Ja Nein

CAP 2019/n/a Yes Nein MAR 2021/n/a Nur Anbau Nein
CAN 2001/2018 Ja Ja MEX 2017/2021 Ja Ja

CHL 2014/n/a Ja Nein MLT 2018/2021 Ja Ja

CHN n/a Nein Nein NED 2003/1976 Ja Ja

coL 2015/n/a Ja Nein NOR 2018/2022 Ja Entkriminalisiert
CRI 2022/n/a Ja Nein NZL 2018/n/a Ja Nein

cuB n/a Nein Nein PER 2017/n/a Ja Nein

CZE 2013/2010 Ja Entkriminalisiert PHI n/a Nein Nein

DEN 2018/n/a Ja Nein POL 2018/2011 Ja Entkriminalisiert
DZA n/a Nein Nein PRT 2018 Ja Entkriminalisiert
ECU 2013/2013 Entkriminalisiert ~ Entkriminalisiert QAT n/a Nein Nein

EGY n/a Nein Nein ROM n/a Ja Nein

ESP 2005/1997 Ja Nein RUS n/a Nein Nein

EST 2005/2002 Ja Entkriminalisiert RZA 2017/2018 Ja Ja

FIN 2006/n/a Ja Nein SAU n/a Nein Nein

FRA 2021/n/a Ja Nein SGP n/a Nein Nein

GBR 2018/n/a Ja Nein SMR 2016/n/a Ja Nein

GEO 2015/2018 Ja Ja SRB n/a Nein Nein

GER 2017/2024e Ja Ja SVK n/a Nein Nein

GRE 2018/n/a Ja Nein SVN 2013/n/a Ja Nein

HKG n/a Nein Nein SWE 2012/n/a Ja Nein

HRV 2015/2013 Ja Entkriminalisiert SwWi 2011/2013 Ja Entkriminalisiert
HUN n/a Nein Nein THA 2018/2022 Ja Entkriminalisiert
ICE n/a Nein Nein TUR 2016/n/a Ja Nein

IDN n/a Nein Nein UAE n/a Nein Nein

IRN n/a Nein Nein UKR n/a Nein Nein

IRE 2019/n/a Yes Nein URU 2013/2013 Ja Ja

IRQ n/a Nein Nein USA n/a Nein Nein

QUELLE: SPHENE CAPITAL
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In der EU kein gemeinsamer Ansatz Regelungswirrwarr innerhalb der EU
Die EU hat bisher keinen gemeinsamen Ansatz fir eine Einstufung von Cannabis ge-

funden. Als Folge hat sich ein Flickenteppich aus unterschiedlichen Regelwerken der

Mitgliedsstaaten gebildet.

ABBILDUNG 30: UBERBLICK ZUR CANNABIS-POLITIK IN EUROPA

Wahrend der private Besitz von Cannabis
fiir den Freizeitkonsum uberall in der EU
bisher grundsatzlich als Straftat angese-
hen wird, sehen Uber ein Drittel der Lander
keine Haftstrafen fir geringfligige VerstoRe
vor. In vielen der Ubrigen Lander wird —
trotz entsprechender Gesetze — in entspre-
chenden Leitlinien von Geféngnisstrafen
abgeraten.

Il Gefangnisstrafe auch bei Besitz kleiner Mengen moglich

Keine Gefangnisstrafe bei Besitz kleiner Mengen

QUELLE: EUROPEAN MONITORING CENTRE FOR DRUGS AND DRUG ADDITION (EMCDDA)

Grundsétzlich gilt der private Besitz von Cannabis fiir den Freizeitkonsum in allen EU-
Staaten als Straftat. Trotzdem sehen mehr als ein Drittel der Mitgliedslander keine Haft-
strafen fur geringfligige VerstéRe vor und auch in Landern mit drohenden Gefangnis-
strafen werden bei der Durchsetzung meist keine freiheitsentziehenden Strafen ver-
hangt.

© Zu den Landern, in denen der geringe Eigenbedarfsanbau von Cannabis keiner
strafrechtlichen Verfolgung unterliegt und als geringfligiges Vergehen gewertet
wird, zahlen beispielsweise Zypern, Belgien und die Niederlande (sowie UK), wo-
bei die tolerierten Schwellenwerte unterschiedlich sind.

© In Portugal, wo der Konsum und personliche Besitz von Cannabis entkriminalisiert
wurden, gilt dagegen jeglicher Anbau als strafbar.

© Geldstrafen, aber kein Freiheitsentzug sind in einer Reihe von europaischen
Landern, darunter Belgien, Bulgarien, Irland, Italien, Kroatien, Luxemburg, Malta,
Portugal, Slowenien und der Tschechischen Republik vorgesehen.

© In einigen anderen Landern, Deutschland, Danemark, Frankreich und den Nieder-
landen (sowie UK) wird bei geringen Verstolien — trotz entsprechender Gesetze —
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in der Regel von Freiheitsstrafen abgesehen und werden lediglich Geldstrafen
verhangt.

© Fir den illegalen Verkauf von Genusscannabis gelten dagegen in allen Landern
Gefangnisstrafen.

Niederléndische Coffeeshops

In den Niederlanden gibt es seit den 1970er-Jahren sog. Coffeeshops, in denen Can-
nabis verkauft und haufig auch konsumiert werden kann. Die Shops werden von den
Gemeinden lizensiert. Derzeit gibt es in den Niederlanden rund 355 Coffeeshops, da-
von rund 160 in Amsterdam. Allerdings ist ihre Zahl seit einigen Jahren stark rticklaufig
— s0 gab es im Jahr 2014 im gesamten Land noch knapp 600 solcher Shops. Grund-
satzlich werden der Verkauf und personliche Besitz von Cannabis auch in den Nieder-
landen mit Freiheitsstrafen geahndet. Coffeeshops haben lediglich den Status einer
Duldung und mussen eine Reihe von Kriterien, die in einer Weisung der Staatsanwalt-
schaft veroffentlicht wurden, einhalten. Zusatzliche Kriterien kdnnen von den Gemein-
den festlegt werden.

Hintergrund In den Niederlanden darf ein Coffeeshop:

© keine Werbung machen,

maximal 5g pro Transaktion verkaufen,

@ © ®© @ © O

keinen Alkohol verkaufen.

Cannabis Social Clubs nach EU-Recht verboten, in einigen Landern akzeptiert
Nach einem Modell, das erstmals in 1990er-Jahren in Spanien ins Leben gerufen
wurde, haben sich in einigen europaischen Landern Gruppen von Konsumenten zu sog.
Cannabis Social Clubs (CSCs) zusammengeschlossen. Der Grundgedanke war, dass
wenn in einem Land der Anbau geringer Mengen von Cannabis flir den Eigenbedarf
toleriert werde, dies auch fir den entsprechenden Anbau einer gréReren Menge durch
eine Gruppe von Personen zu gelten habe. Allerdings fehlt den Clubs ein rechtlicher
Rahmen, sie werden von keiner europaischen Regierung offiziell akzeptiert und sind
nach EU-Recht verboten.

Trotzdem haben sich CSCs neben Spanien in rund einem Dutzend europaischen Lan-
dern verbreitet und sich, insbesondere in Katalonien, zu im Grunde offenen Verkaufs-
stellen fir Cannabis entwickelt, die ihren Mitgliedern — haufig Touristen — den Mitglieds-
beitrag mit dem ersten Kauf verrechneten. 2021 sah sich das oberste spanische Gericht
veranlasst einzugreifen und hat entschieden, dass der organisierte, institutionalisierte
und dauerhafte Anbau und Vertrieb von Cannabis in einer fir neue Mitglieder offenen
Vereinigung als Drogenhandel zu werten sei — auch wenn Stadtverwaltung und Polizei
in der Provinzhauptstadt Barcelona einig waren, dass die Clubs den Stralenhandel
eingebremst hatten.

keine harten Drogen bevorraten und verkaufen,

06.

keine Belastigungen (z. B. Parkplatzprobleme, Larm) verursachen,

keine weichen Drogen an Minderjahrige verkaufen,

einen maximalen Vorrat von 500g nicht tiberschreiten und
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Nachdem die Stadt Barcelona den halb-le-
galen Status der Vereine Uber Jahre unter-

stlitzte hatte, urteilte der

oberste Spani-

sche Gerichtshof 2021, dass die Stadt in

den vom Staat geregelte|
Gesetze erlassen durfte.

n Bereichen keine
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ABBILDUNG 31: CANNABIS SOCIAL CLUBS IN EUROPA

-

I L:inder, in denen CSCs identifiziert wurden

Eine umfassende Studie zu Cannabis
Social Clubs (CSCs) in Europa wurde
2020 im European Journal of Criminology
verdffentlicht. Die Autoren haben CSCs in
dreizehn europaischen Landern identifi-
ziert, wovon die meisten in den vergange-
nen zehn Jahren gegriindet wurden. In der
EU ist das Anbieten von Cannabis verbo-
ten und das Fehlen eines rechtlichen Rah-
mens fiir die Clubs ein zentrales Problem.

QUELLE: EUROPEAN JOURNAL OF CRIMINOLOGY, SAGE PUBLICATIONS

Als derzeit weitreichendste MaBnahme in der EU plant Deutschland eine kontrollierte Legalisierung von Genuss-
cannabis. Im Oktober 2022 hat die Bundesregierung ein Eckpunktepapier zur Einfiihrung einer kontrollierten Ab-
gabe von Cannabis an Erwachsene vorgestellt, dessen Ubereinstimmung mit dem geltenden Vélker- und EU-Recht
der EU-Kommission zur Prifung vorgelegt wurde. Vom Ergebnis der Priifung hdangt ab, ob aus dem Eckpunktepa-
pier ein formeller Gesetzentwurf wird. Dieser kann voraussichtlich friihestens ab 2024e umgesetzt werden.

Deutschlands geplanter Weg der kontrollierten Genusscannabis-Legalisierung
Der Koalitionsvertrag der Deutschen Ampelregierung sieht eine Legalisierung von Can-
nabis fiir hedonistische Zwecke vor. Die erklarten Ziele des bisher in einem Eckpunk-
tepapier vorgestellten Vorhabens, das nun zunachst der EU-Kommission fir eine Vor-
abprufung vorgelegt wurde, sind die Bekdmpfung von (1) Kriminalitat, (2) Suchtgefah-
ren, (3) Konsum durch Minderjéhrige und (4) Gesundheitsschaden im Zusammenhang
mit Cannabis. Nach den Vorstellungen des Bundesgesundheitsministeriums soll der
Gesundheitsschutz im Rahmen der kontrollierten Legalisierung Vorrang haben, eine
Ausweitung des Konsums ist nicht vorgesehen. Die Bundesregierung interpretiert ihr
Vorhaben daher als Weg, um eine wirkungsvollere Drogenpolitik umzusetzen.

Hintergrund In Deutschland hat das Bundesverfassungsgericht festgestellt, dass ,soweit die Straf-

vorschriften des Betdubungsmittelgesetzes Verhaltensweisen mit Strafe bedrohen, die
ausschlie3lich dem gelegentlichen Eigenverbrauch geringer Mengen von Cannabispro-
dukten vorbereiten und nicht mit einer Fremdgefahrdung verbunden sind“ nicht gegen
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das UbermaRverbot verstoRen, weil ,der Gesetzgeber es den Strafverfolgungsorganen
ermdglicht, durch das Absehen von Strafe [...] oder Strafverfolgung [...] einem gerin-
geren individuellen Unrechts- und Schuldgehalt Rechnung zu tragen. In diesen Fallen
werden die Strafverfolgungsorgane nach dem UbermaRverbot von der Verfolgung [...]

grundsatzlich abzusehen haben*.

Eckpunktepapier der Bundesregierung

Grundsatzlich gilt die Legalisierung von Cannabis fur nichtmedizinische Zwecke aus
volkerrechtlicher Perspektive als problematisch. Ob ein Versto3 gegen die geltenden
Abkommen vermieden wird, hangt nach Einschatzung des Wissenschaftlichen Diens-
tes des Bundestags von der Ausgestaltung der gesetzlichen Regelungen ab.

Vor diesem Hintergrund hat die Bundesregierung ihr Eckpunktepapier zur kontrollierten
Legalisierung von Genusscannabis der EU-Kommission vorgelegt, die eine Vorabpri-
fung zur Ubereinstimmung mit dem geltenden Vélker- und EU-Recht vornehmen soll.
Von diesem Ergebnis hangt ab, ob aus dem Eckpunktepapier Uberhaupt ein formeller
Gesetzentwurf wird. Entgegenstehen kdnnten vor allem internationale Abkommen, die
die EU im Namen aller Mitglieder unterzeichnet hat und in denen sich die Vertrags-
partner verpflichten, kommerzielle Aktivitaten im Zusammenhang mit Drogen auRerhalb
von medizinischen oder wissenschaftlichen Zwecken zu verhindern.

Nach Argumentation der deutschen Bundesregierung kénnte Deutschland durch eine
kontrollierte Freigabe von Genusscannabis allerdings besser auf die Ziele, die den be-
stehenden internationalen Vertragen zugrunde liegen, hinarbeiten. Dabei sollen die ge-
sellschaftlichen Auswirkungen des Gesetzes nach vier Jahren und dariiber hinaus eva-
luiert werden.

Die wichtigsten, im Eckpunktepapier dargelegten Neuregelungen umfassen:
© eine Abkehr von der rechtlichen Einstufung von Cannabis und THC als Betau-

bungsmittel;

© die Zulassung von Produktion, Lieferung und Vertrieb innerhalb eines lizensierten
und staatlich kontrollierten Rahmens; synthetisch hergestellte Cannabinoide sollen
dagegen nicht zugelassen werden;

© eine Straffreiheit von Erwerb und Besitz von 20-30g (Diskussionsgrundlage) Ge-
nusscannabis fir den Eigenkonsum fiir Erwachsene;

© die Erlaubnis von privatem Eigenanbau in begrenztem Umfang — drei weibliche
blihende Pflanzen — mit besonderen Kinder- und Jugendschutzregelungen (gege-
benenfalls anzeigepflichtig);

© den Verkauf von Genusscannabis in lizensierten Fachgeschaften und gegebenen-
falls in Apotheken, in denen auch eine Beratung im Hinblick auf Genusscannabis
erfolgt;

© keine Verkniipfung mit dem Verkauf anderer Genussmittel wie Tabak und Alkohol.

Festgelegt werden sollen darliber hinaus einschrankende Vorgaben, insbesondere

© ein Verbot von Werbung;

Wenn das Eckpunktepapier Bundesregie-
rung von der Europaischen Kommission
genehmigt wird, kdnnte Cannabis fiir den
Freizeitkonsum ab 2024e legalisiert wer-
den. Ob ein formeller Gesetzesentwurf
vorgelegt werden wird, hangt zunachst von
der Einschatzung der Européaischen Kom-
mission ab.
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© Vorgaben zur Sicherstellung von Qualitat und Reinheit der Pflanzen; da nach vor-
laufiger Einschatzung ein internationaler Handel von Cannabis zu Genusszwecken
aufgrund bestehender internationaler Rahmenbedingungen nicht moglich ist,
misste die Nachfrage durch Produktion in Deutschland gedeckt werden;

© ein Mindestalter fir den Verkauf und Erwerb von 18 Jahren und gegebenenfalls
eine Obergrenze beim THC-Gehalt furr junge Erwachsene unter 21 Jahre;

© die Erhebung einer besonderen Verbrauchssteuer;

© die Weiterentwicklung der cannabisbezogenen Aufklarungs- und Praventionsarbeit
sowie von Beratungs- und Behandlungsangeboten.

Geschatztes Schwarzmarktvolumen in Deutschland von bis zu EUR 5,6 Mrd.
Nach dem Epidemiologischen Suchtsurvey 2021, das in regelmafRigen Abstanden den
Konsum von Alkohol, Tabak, illegalen Drogen und Medikamenten in der Bevdlkerung
erfasst, war Cannabis die am haufigsten konsumierte illegale Droge. Im vergangenen
Jahr konsumierten 8,8% (Hochrechnung) der Erwachsenen im Alter zwischen 18 bis
64 Jahre — und damit rund 4,5 Mio. Personen — mindestens einmal Cannabis. Bei den
jungen Erwachsenen lag der Anteil bei 25,0% (Vergleich 2010: 12,7%). 8,6% der jun-
gen Erwachsenen und 1,6% der Jugendlichen zwischen 12 und 17 Jahren gaben lber-
dies an, in den vergangenen zwolf Monaten haufiger als zehnmal Cannabis konsumiert
zu haben.

Schéatzungen zufolge liegt der jahrliche Konsum von Genusscannabis in Deutschland
bei 200-400 Tonnen. Bei Schwarzmarktpreisen zwischen EUR 13 bis 14 pro Gramm
errechnet sich ein Schwarzmarktvolumen zwischen EUR 2,6 bis 5,6 Mrd. Addiert man
hierzu das Marktvolumen derjenigen Konsumenten, die aufgrund der lllegalitat von Ge-
nusscannabis bislang nicht als Verbraucher aufgetreten sind, stufen wir ein Gesamt-
marktvolumen von EUR 8-10 Mrd. als realistisch ein.

Cannovum AG
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Analyse und Prognose der Ergebnis- und
Bilanzkennzahlen

Aktuell generiert Cannovum ausschlielich Umséatze aus dem Verkauf von Medizinalcannabis-Produkten an Apo-
theken. Das Unternehmen ist zum weit iiberwiegenden Teil in Deutschland téitig, Auslandsumsétze, wie sie dem-
nachst in Portugal erlést werden sollen, werden nach unserer Einschatzung auch auf absehbare Zeit eine unter-
geordnete Rolle spielen. Aufgrund des Friihphasencharakters des Geschéaftsmodells und als klassisches Wachs-
tumsunternehmen ist Cannovum derzeit nicht profitabel, wird seine Ertragslage aber aufgrund der von uns erwar-
teten Skalierung und im Zuge der erwarteten kontrollierten Freigabe von Genusscannabis ab dem Jahr 2024e deut-
lich verbessern; nach unserer Einschiatzung wird Cannovum indes frithestens im Jahr 2026e dem Break-Even er-
reichen.

Im laufenden Jahr wird Cannovum nach unseren Schiatzungen Umsétze in Hohe von knapp EUR 1,1 Mio. (+238,2%
YoY) erwirtschaften. Beim operativen Ergebnis (EBIT) erwarten wir fiir das laufende Jahr einen Verlust in Hohe
von EUR -0,8 Mio. nach EUR -0,9 Mio. im Jahr 2021. In den kommenden vier Jahren rechnen wir in dem von uns
unterstellten Base-Case-Szenario mit einem Anstieg der Umsiétze auf EUR 20,0 Mio. (CAGR 2021-26e: 126,0%) und
einer Verbesserung des operativen Ergebnisses (EBIT) auf EUR 0,6 Mio. Dies entspricht einer prognostizierten
EBIT-Marge von 3,1%.

ABBILDUNG 32: UMSATZ UND UMSATZWACHSTUMSRATE (CANNOVUM HEALTH EG), 2017-2026E

Q 0 mm Umsatz CAGR 300% Durch die kontrollierte Freigabe von Ge-
E 126,0% nusscannabis, erwartet im Jahr 2024e,
a -O-YoY (RS) ergibt sich fiir Cannovum nach unserer
250% Einschatzung ein signifikanter Umsatz-
20 schub. In unserer Prognose rechnen wir
damit, dass Cannovum bis 2026¢, in dem
Freigabe von das Ende unserer Detailplanungsphase
Genusscannabis 200%  markiert wird, Erlése von EUR 20,0 Mio.
15 in Deutschland erwirtschaften wird. Dies entspricht einer
erwartet von uns erwarteten durchschnittlichen jahr-
150% lichen Wachstumsrate (CAGR) der Kon-
zernerldse fir den Zeitraum 2021-2026e
10 von 126,0%.
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Prognose auf der Ebene der operativen Tochtergesellschaft Cannovum hat bislang keinen Konzernab-

Mit Umsétzen von EUR 1.818 (2021) ist die Cannovum AG aufgrund ihrer GréRe als ~ schiuss verdffentlicht.
Mutterunternehmen unter Verweis auf §293 HGB von der Pflicht befreit, einen Konzern-
abschluss bzw. einen Konzernlagebericht aufzustellen. Diese Verpflichtung ist erst fiir
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Unternehmen mit Umsatzerlésen von mehr als EUR 40 Mio. und jahresdurchschnittlich
mehr als 250 Mitarbeitern zu erflllen.

Ohnehin ist es fiir eine Einschatzung der Geschaftsentwicklung des Gesamtunterneh-
mens nach unserer Einschatzung unabdingbar, sich auf das 100%ige Tochterunterneh-
men Cannovum Health eG zu fokussieren, das nicht nur tber die notwendigen Can-
nabislizenzen verfiigt, sondern auch fir die operative Geschaftsentwicklung alleinver-
antwortlich ist. Unsere nachfolgenden Umsatz-, Ertrags- und Bilanzprognosen bezie-
hen sich daher auf die Cannovum Health eG.

Cannovum

AG

Hintergrund

Eine eingetragene Genossenschaft (eG) ist eine juristische Person, die von mindes-
tens drei Mitgliedern gegriindet wird. Die Geschéftstatigkeit einer Genossenschaft ist
nicht eingeschrankt, sondern kann sich auf soziale, wirtschaftliche oder kulturelle Be-
lange beziehen. Als juristische Person ist die Genossenschaft kdrperschafts- und ge-
werbesteuerpflichtig.

Ihre Rechtsfahigkeit als juristische Person erhélt die Genossenschaft durch die Eintra-
gung in das Genossenschaftsregister. Auch wenn eingetragene Genossenschaften
keine Kapitalgesellschaften i.e.S. sind, missen sie dennoch einen Jahresabschluss,
bestehend aus Bilanz, GuV und Anhang sowie einem Lagebericht, aufstellen und ver-
offentlichen.

Die Organe einer Genossenschaft — Vorstand, Aufsichtsrat und Generalversammlung,
die von allen Mitgliedern der eingetragenen Genossenschaft gebildet wird — sind mit
denen einer Aktiengesellschaft vergleichbar: Allerdings muss ein Aufsichtsrat nicht ge-
bildet werden, wenn die Genossenschaft weniger als 20 Mitglieder hat. Auch ein Beirat

ist kein zwingendes Organ der Genossenschaft. Er hat lediglich beratende Funktion.

Bis 2026e rechnen wir mit einem Anstieg der eG-Umsatze auf EUR 20,0 Mio.

In diesem Jahr wird Cannovum Health seine Erlése nach unseren Schatzungen auf
knapp EUR 1,1 Mio. mehr als verdreifachen. Das Wachstum wird dabei (wie auch in
den kommenden Jahren unseres Prognosezeitraums) rein organisch erzielt; Akquisiti-
onen, strategisches Ziel der meisten deutschen und auch US-amerikanischen Wettbe-
werber, haben wir nicht in unsere Planung miteinbezogen. Bis 2026e, dem Ende unse-
rer Detailplanungsphase, rechnen wir mit einer Umsatzvervielfachung auf EUR 20,0
Mio. Bezogen auf den Zeitraum 2021-26e entspricht dies einer von uns erwarteten
durchschnittlichen jahrlichen Umsatzwachstumsrate (CAGR) von 126,0%, die hauptur-
sachlich auf die angekiindigte Liberalisierung des Marktes fiir Genusscannabis zurtick-
zuflhren ist.

Genusscannabis mit steigendem, Medizinalcannabis mit sinkendem Anteil
Cannovum untergliedert seine Erldse bislang nicht nach den beiden Produkten Canna-
bis-Extrakten und Dronabinol. Aus Transparenzgriinden beflrworten wir jedoch, dass
mit dem Markteintritt in den Vertrieb von Genusscannabis eine Unterteilung in Medizi-
nal- und Genusscannabis erfolgen wird. Bis 2026e rechnen wir damit, dass der Bereich
Genusscannabis einen Anteil an den Konzernerlése von 72,6% erreichen wird.

Wir haben unserem Finanzmodell ein aus

unserer Sicht erreichbares Base-Case-
Szenario zugrunde gelegt.

Sphene Capital

67



Cannovum AG

Untergliedert nach diesen Anwendungsgebieten ergibt sich fir Cannovum Health bis
2026e folgende segmentale Umsatzprognose:
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ABBILDUNG 33: UMSATZ NACH SEGMENTEN (CANNOVUM HEALTH EG), 2017-2026E
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Fir 2024e, dem erwarteten Jahr der Frei-
gabe von Genusscannabis, rechnen wir
mit Erlésen aus dem Segment Genusscan-
nabis in Héhe von EUR 1,0 Mio. Bis 2026e
sollten die Erlése aufgrund des von uns mit
der Freigabe erwarteten dynamischen Auf-
schwungs auf EUR 14,6 Mio. ansteigen.
Damit wird das Segment nach unseren
Schatzungen mit 72,6% fur die Mehrheit
der Konzernerldse verantwortlich sein.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Weiter riickldufige Personalaufwandsquote erwartet

Wir gehen davon aus, dass Cannovum Genusscannabis Uber drei Kanale vertreiben
wird: (1) wie bislang Medizinalcannabis iber Apotheken, (2) liber eigene Verkaufsstel-
len und (3) — falls zugelassen — Uber einen eigenen Online-Shop. Bis zum Jahresende
2022¢ diirfte die Zahl der Mitarbeiter bei Cannovum Health (bei der Cannovum AG
werden, aulRer dem Vorstand und dem Aufsichtsrat, keine Mitarbeiter beschéaftigt) nach
unseren Schatzungen auf 25 ansteigen. Mit Gesamtjahrespersonalaufwendungen von
knapp EUR 1,0 Mio. entspricht dies einer von uns erwarteten Personalaufwandsquote
von 81,8%. Bei Uberproportional steigenden Erlésen rechnen wir mit einem Riickgang
der Personalaufwandsquote bis 2026e auf dann 27,9%. Insgesamt erwarten wir fol-

gende Entwicklung:
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TABELLE 19: MITARBEITERZAHL UND PERSONALAUFWAND, 2018-2026E

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Anzahl Mitarbeiter (31.12.) 0 0 8 15 25 33 80 110 130
YoY % n/a n/a n/a 87,5% 66,7% 32,0%  142,4% 37,5% 18,2%
Personalaufwand EUR Mio. 0,0 0,0 -0,2 0,5 -1,0 -1,2 2,7 -4,6 -5,6
Léhne und Gehélter EUR Mio. 0,0 0,0 0,2 0,4 -0,8 -1,0 2,3 3.8 -4,6
Sozialabgaben EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,2 -0,5 0,8 -1,0
in % der Gesamtleistung % n/a n/a nla -159,8% -81,8% -60,7% -71,0% -50,7% -27,9%
Personalaufwand je Mitarbeiter* EUR k n/a n/a 46 48 48 40 48 48 47
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN *Jahresdurchschnittswerte
Break-Even im Jahr 2026e erwartet
Im laufenden Geschaftsjahr dirfte Cannovum Health seine Ertragslage mit einem ope-
rativen Verlust (EBIT) von rund EUR -0,8 Mio. gegeniiber dem Vorjahr (EUR -0,9 Mio.)
leicht verbessern kénnen. Dennoch erwarten wir nicht, dass kurzfristig die Break Even
Schwelle erreicht wird, da Cannovum Health erneut mit Aufwendungen aus einem
Markteintritt konfrontiert sein wird, diesmal dem Eintritt in den Markt fiir Genusscanna-
bis. Daher wird Cannovum Health nach unserer Einschétzung erst im Jahr 2026e in die
Gewinnzone eintreten.
TABELLE 20: EBITDA UND EBIT, 2018-2026E
2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025¢ 2026e
EBITDA EUR Mio. 0,0 0,0 0,3 0,9 -0,8 -0,9 1,7 1,9 0,6
YoY % n/a n/a nfa  221,5%  -10,9% 8,5% 96,7% 14,1% n/a
in % der Gesamtleistung % n/a n/a n/a n/a -69,5% -45,7% -44,3% -21,5% 3,2%
Abschreibungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. 0,0 0,0 0,3 -0,9 -0,8 -0,9 1,7 2,0 0,6
YoY % n/a n/a nfa  224,0%  -10,3% 8,5% 95,2% 14,1% n/a
YoY EUR Mio. 0,0 0,0 0,3 -0,6 0,1 -0,1 0,8 0,2 2,6
in % der Gesamtleistung % n/a n/a n/a n/a -69,3% -46,5% -44,8% -21,7% 3,1%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Unterhalb des EBITDAs kaum Abzugspositionen

Abschreibungen spielen fir Cannovum keine Rolle. Abgesehen von der im November
2022 platzierten Wandelanleihe ist auch die AG ein von Finanzverbindlichkeiten freies
Unternehmen. Daher ergeben sich bis zum Vorsteuerergebnis in unseren Schatzungen
keine Abzugspositionen.

Aufgrund aufgelaufener steuerlicher Verlustvortréage sind Steuerzahlungen bis zu deren
Verbrauch — was wir wahrend unserer Detailplanungsphase bis 2026e nicht erwarten
— nicht zu leisten. Daher rechnen wir fir das laufende Jahr 2022e mit einem Vor- und
Nachsteuerverlust von EUR -0,8 Mio. (2021: EUR -0,9 Mio.). Bei 2,536 Mio. Stiick
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ausstehenden Aktien (basic count) entspricht dies einem Verlust je Aktie in Héhe von
EUR -0,32 (2021: EUR -0,36).

Im Jahr 2023e rechnen wir mit einer nochmaligen Verschlechterung des Ergebnisses
je Aktie auf dann EUR -0,35, was aber nicht der grote Nachsteuerverlust in unserem
Prognosezeitraum sein wird. Dieser wird nach unseren Prognosen im Jahr 2025e mit
einem Ergebnis je Aktie von EUR -0,82 erreicht werden. Erst im Jahr 2026e rechnen
wir erstmals mit einem positiven Nachsteuerergebnis in Héhe von 0,16 je Aktie.

Investitionen in Working Capital und Sachanlagevermogen

In den vergangenen beiden Jahren spielten Investitionen in das Working Capital ange-
sichts der hohen Zahlungsbereitschaft und der geringen Ausfallsquote unter den Apo-
theken bei Cannovum nur eine untergeordnete Rolle. Allerdings ist angesichts der von
uns prognostizierten Umsatzentwicklung auch beim Working Capital mit einem deutli-
chen Anstieg zu rechnen (siehe nachfolgende Tabelle 21).

Sollten sich die Zahlungsmodalitdten zu Gunsten von Cannovum verandern, etwa in-
dem die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen friiher beglichen werden als von
uns unterstellt, hatte dies einen tendenziell positiven Einfluss auf den Unternehmens-
wert.

Initiation-Report
06. Dezember 2022

TABELLE 21: WORKING CAPITAL, 2018-2026E

2018 2019 2020 2021 2022¢ 2023e 2024e 2025e 2026e

Vorréte EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 0,1 0,3 0,7 1,4
Forderungen aus L. & L. EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 0,9 1,9
Verbindlichkeiten aus L. & L. EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 -0,7 -1,2
Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Working Capital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,2 0,8 2,2
Anderung des Working Capital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,5 1,4
Anderung des Working Capital % n/a n/a n/a n/a -98,6%  -873,5% n/a 214,4% 178,7%
WC-Intensitat X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 2,4
WC-Turnover X n/a n/a 0,1 2,8 9,9 -171,6 34,3 17,5 13,5
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2020-2026e

Cannovum AG

HGB (31.12.) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Erlose EUR Mio. 0,0 0,3 1,1 1,9 3,8 9,1 20,0
YoY % n/a n/a  238,2% 65,0%  102,7%  1355%  121,3%
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betrieblichen Ertréage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung EUR Mio. 0,0 0,3 1,2 1,9 3,8 9,1 20,0
YoY % n/a nla  2422% 61,8% 102,7% 1355% 121,3%
Materialaufwand EUR Mio. 0,0 -0,4 -0,7 -1,1 -2,0 -4,6 -9,9
in % der Gesamtleistung % -295,0% -106,8% -60,0% -59,8% -52,3% -50,4% -49,3%
Rohertrag EUR Mio. 0,0 0,0 0,5 0,8 1,8 4,5 10,2
YoY % n/a 17,3% n/a 62,5%  140,8%  1445%  126,1%
in % der Gesamtleistung % n/a -6,8% 40,0% 40,2% 47,7% 49,6% 50,7%
Personalaufwand EUR Mio. -0,2 -0,5 -1,0 -1,2 -2,7 -4,6 -5,6
in % der Gesamtleistung % n/a n/a -81,8% -60,7% -71,0% -50,7% -27,9%
Sonstiger betrieblicher Aufwand EUR Mio. -0,1 -0,3 -0,3 -0,5 -0,8 -1,8 -3,9
in % der Gesamtleistung % n/a -95,0% -26,3% -25,2% -21,1% -20,4% -19,6%
EBITDA EUR Mio. -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 1,7 -1,9 0,6
YoY % nfa  221,5% -10,9% 8,5% 96,7% 14,1% n/a
in % der Gesamtleistung % n/a n/a -69,5% -45,7% -44,3% -21,5% 3,2%
Abschreibungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 1,7 -2,0 0,6
YoY % nla  224,0% -10,3% 8,5% 95,2% 14,1% n/a
YoY EUR Mio. -0,3 -0,6 0,1 -0,1 -0,8 -0,2 2,6
in % der Gesamtleistung % n/a n/a -69,3% -46,5% -44,8% -21,7% 3,1%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
A. o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT EUR Mio. -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -1,8 -2,1 0,4
in % der Gesamtleistung % n/a -264,5% -69,3% -47,3% -46,3% -23,2% 2,1%
Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
in % des EBT % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis EUR Mio. -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -1,8 -2,1 0,4
in % der Gesamtleistung % n/a n/a -69,3% -47,3% -46,3% -23,2% 2,1%
Aufgrund von EAV abzufiihrende Gewinne EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nachsteuerergebnis nach Anteilen Dritter EUR Mio. -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -1,8 -2,1 0,4
Anzahl der Aktien (basic) Mio. 2,5 2,5 2,5 25 2,5 2,5 2,5
davon Stammaktien Mio. 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
davon Vorzugsaktien Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien (verwassert) Mio. 2,5 2,5 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
EPS (basic) EUR -0,11 -0,36 -0,32 -0,35 -0,70 -0,82 0,16
EPS (verwassert) EUR -0,11 -0,36 -0,28 -0,30 -0,60 -0,71 0,14
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Umsatz nach Segmenten, 2020-2026e
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HGB (31.12.) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Umsatz EUR Mio. 0,0 0,3 1,1 1,9 3,8 9,1 20,0
Medizinalcannabis EUR Mio. 0,0 0,3 1,1 1,9 2,8 41 5,5
Genusscannabis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 5,0 14,6
Konsolidierung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
YoY % n/a nla  238,2% 65,0% 102,7%  1355% 121,3%
Medizinalcannabis % n/a n/a 238,2% 65,0% 50,0% 42,5% 35,4%
Genusscannabis % n/a n/a n/a n/a n/a  400,0% 191,0%
Konsolidierung % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
in % der Bruttoumsatze % 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Medizinalcannabis % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 74,0% 44.8% 27,4%
Genusscannabis % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 26,0% 55,2% 72,6%
Konsolidierung % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Umsatz nach Regionen, 2020-2026e

Cannovum AG

HGB (31.12.) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Umsatz EUR Mio. 0,0 0,3 1,1 1,9 3,8 9,1 20,0
Deutschland EUR Mio. 0,0 0,3 1,1 1,8 3,6 8,6 19,3
EU EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Restliches Europa EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,4 0,7
NAFTA EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Asien EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rest der Welt EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
YoY % n/a nfa  238,2% 65,0% 102,7% 1355% 121,3%
Deutschland % n/a nfa  223,5% 60,0% 1050%  139,6%  123,7%
EU % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Restliches Europa % n/a n/a n/a  175,0% 73,9% 72,2% 70,4%
NAFTA % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Asien % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Rest der Welt % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
in % der Umsétze % 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Deutschland % 100,0%  100,0% 95,7% 92,8% 93,8% 95,5% 96,5%
EU % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Restliches Europa % 0,0% 0,0% 4,3% 7.2% 6,2% 4,5% 3,5%
NAFTA % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Asien % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rest der Welt % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bilanz (Aktiva), 2020-2026¢
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HGB (31.12.) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Langfristiges Vermoégen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Immaterielles Vermoégen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Goodwill EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Immaterielles Vermégen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nutzungsrechte EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagevermoégen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Grundstlcke EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Technische Anlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andere Anlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beteiligungen/Finanzanlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Vermdgensgegenstande EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steueranspriiche EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 0,1 0,5 0,2 0,4 0,9 2,0 3,8
Vorrate EUR Mio. 0,0 0,3 0,1 0,1 0,3 0,7 1,4
DIO d 433 259 33 33 61 52 51
Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 0,9 1,9
DSO d 213 50 33 33 40 35 35
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige nicht-finanzielle Vermégenswerte EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,5
davon verpfandet EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktive latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,9 2,7 4.8 4,3
Bilanzsumme EUR Mio. 0,1 0,5 0,2 1,3 3,5 6,7 8,2
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Bilanz (Passiva), 2020-2026e

Cannovum AG

HGB (31.12.) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Eigenkapital EUR Mio. 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapitalquote % 75,0% 79,0% 12,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Grundkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalriicklage-Ausgleichsposten Reverse Akquisition EUR Mio. 0,4 0,4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Kapitalriicklage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnriicklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kumuliertes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,8 -1,7 -3,5 -5,6
Bilanzverlust/-gewinn EUR Mio. -0,3 0,0 -0,8 -0,9 -1,8 2,1 0,4
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,9 2,7 4,8 4,3
Eigene Anteile EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wandelanleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonderposten mit Riicklageanteil EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,1 0,2 0,3 0,5 0,7 1,2
Bankschulden EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,2 0,3 0,5 0,7 1,2
DPO d 7.509 86 52 57 49 30 21
Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten ggli. nahestehenden Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 1,0 3,0 6,0 7,0
Bankschulden EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 1,0 3,0 6,0 7,0
Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passive latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 0,1 0,5 0,2 1,3 3,5 6,7 8,2
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2020-2026e
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HGB (31.12.) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Langfristiges Vermoégen % 0,7% 0,7% 3,2% 0,6% 0,3% 0,2% 0,1%
Immaterielles Vermoégen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Goodwill % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Immaterielles Vermégen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nutzungsrechte % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagevermégen % 0,7% 0,6% 3,2% 0,6% 0,3% 0,2% 0,1%
Grundstlicke % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Technische Anlagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Andere Anlagen % 0,7% 0,6% 3.2% 0,6% 0,3% 0,2% 0,1%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Beteiligungen/Finanzanlagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Vermdgensgegenstande % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Latente Steueranspriiche % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristiges Vermogen % 99,3% 98,3% 96,8% 32,3% 24,3% 29,3% 46,7%
Vorrate % 28,9% 53,9% 34,0% 7,9% 9,7% 9,7% 17,3%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 0,5% 9,6% 55,6% 13,4% 12,1% 12,9% 23,7%
Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kurzfristiges Vermogen % 27,2% 14,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte % 13,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige nicht-finanzielle Vermégenswerte % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Liquide Mittel % 28,9% 20,5% 7.2% 11,0% 2,4% 6,6% 5,7%
davon verpfandet % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktive latente Steuern % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 67,1% 75,5% 70,5% 53,2%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2020-2026e

Cannovum AG

HGB (31.12.) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Eigenkapital % 75,1% 79,0% 12,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Grundkapital % 5,4% 1,4% 3,5% 0,5% 0,2% 0,1% 0,1%
Kapitalrlicklage-Ausgleichsposten Reverse Akquisition % 321,7% 77,7% 437,0% 63,7% 23,6% 12,3% 10,2%
Kapitalriicklage % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wahrungsanpassungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnriicklagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kumuliertes Eigenkapital % -26,5% 0,0% 0,0% -62,2% -48,3% -51,5% -68,1%
Bilanzverlust/-gewinn % -225,4% 0,0% -427,1% -68,4% -50,3% -30,8% 5,0%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 67,1% 75,5% 70,5% 53,2%
Eigene Anteile % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anteile anderer Gesellschafter % 0,0% 0,0% -1,3% -0,7% -0,6% -0,6% -0,4%
Wandelanleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonderposten mit Riicklageanteil % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pensionsriickstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Rickstellungen % 2,1% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 22,8% 19,0% 87,9% 23,2% 14,8% 11,0% 14,1%
Bankschulden % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % 16,6% 16,7% 87,9% 23,2% 14,8% 11,0% 14,1%
Erhaltene Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 6,3% 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten ggii. nahestehenden Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Verbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 76,8% 85,2% 89,0% 85,9%
Bankschulden % 0,0% 0,0% 0,0% 76,8% 85,2% 89,0% 85,9%
Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Leasingverbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passive latente Steuern % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0%
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HGB (31.12.) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Jahresiberschuss EUR Mio. -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -1,8 2,1 0,4
Abschreibungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 0,0 -0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,8
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4 -1,1
A Forderungen und sonst. Vermdégen EUR Mio. -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kurzfristige sonstige Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4
A Sonderposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. -0,3 1,1 -0,5 -0,9 -2,0 -2,6 -1,0
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in immaterielles Anlagevermégen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in Sachanlagevermégen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cashflow EUR Mio. -0,3 -1,1 -0,5 -0,9 -2,1 -2,6 -1,0
A Grundkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. 0,4 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (EK) EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Wandelanleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0 1,0
A Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (FK) EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Stille Beteiligung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abzlglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abziiglich Ausschiittung an Minderheitsgesellschafter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. 0,4 1,2 0,5 1,0 2,0 3,0 1,0
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,4 0,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,4
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,5
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Auf einen Blick |, 2020-2026e

HGB (31.12.) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Key Data

Umsatz EUR Mio. 0,0 0,3 1,1 1,9 3,8 9,1 20,0
Rohertrag EUR Mio. 0,0 0,0 0,5 0,8 1,8 4,5 10,2
EBITDA EUR Mio. -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -1,7 -1,9 0,6
EBIT EUR Mio. -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -1,7 -2,0 0,6
EBT EUR Mio. -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -1,8 -2,1 04
Nettoergebnis EUR Mio. -0,3 -0,9 -0,8 -0,9 -1,8 -2,1 0,4
Anzahl Mitarbeiter X 8 15 25 33 80 110 130
Je Aktie

Kurs Hoch EUR n/a 9,05 6,90

Kurs Tief EUR n/a 4,50 4,68

Kurs Durchschnitt EUR n/a 5,63 5,40

Kurs Schlusskurs EUR n/a 6,10 4,68 4,68 4,68 4,68 4,68
EPS EUR -0,11 -0,36 -0,32 -0,35 -0,70 -0,82 0,16
BVPS EUR 0,04 0,15 0,01 0,00 0,01 0,02 0,01
CFPS EUR -0,13 -0,44 -0,20 -0,34 -0,80 -1,03 -0,38
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 15,30
Performance bis Kursziel % 226,9%

Profitabilitatskennzahlen (Basis Umsatz)

EBITDA-Marge % n/a n/a -69,5% -45,7% -44,3% -21,5% 3,2%
EBIT-Marge % n/a n/a -70,7% -46,5% -44,8% -21,7% 3,1%
EBT-Marge % n/a n/a -70,7% -47,3% -46,3% -23,2% 2,1%
Netto-Marge % n/a n/a -70,7% -47,3% -46,3% -23.2% 2,1%
FCF-Marge % n/a n/a -46,7% -45,9% -53,5% -29,1% -4,9%
ROE % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
NWC/Umsatz % n/a 67,3% 0,3% -1,3% 6,5% 8,7% 10,9%
Pro-Kopf-Umsatz EURk 0 23 46 57 48 82 154
Pro-Kopf-EBIT EURk -35,0 -60,4 -32,5 -26,7 -21,5 -17,9 47
Capex/Umsatz % 180,2% 3,6% 1,5% 0,9% 0,5% 0,2% 0,1%
Wachstumsraten

Umsatz % n/a nfa  238,2% 65,0%  102,7%  1355%  121,3%
Rohertrag % n/a 17,3% n/a 62,5% 140,8% 1445% 126,1%
EBITDA % nfa  221,5% -10,9% 8,5% 96,7% 14,1% n/a
EBIT % nfa  224,0% -10,3% 8,5% 95,2% 14,1% n/a
EBT % nfa  223,9% -10,3% 10,3% 98,6% 17,8% n/a
Nettoergebnis % nla  223,9% -10,3% 10,3% 98,6% 17,8% n/a
EPS % nla  223,9% -10,6% 9,8% 98,8% 17,4% n/a
CFPS % nfa  234,6% -53,8% 64,2%  139,2% 28,2% -63,2%
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HGB (31.12.) 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermdégen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Umlaufvermdgen EUR Mio. 0,1 0,5 0,2 0,4 0,9 2,0 3,8
Eigenkapital EUR Mio. 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,1 0,2 1,3 3,5 6,7 8,2
EK-Quote % 75,0% 79,0% 12,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Gearing Ratio % 0,0% 0,0% 0,0% n/a n/a n/a n/a
Working Capital EUR Mio. 0,0 0,2 0,0 0,0 0,2 0,8 2,2
Capital Employed EUR Mio. 0,0 0,2 0,0 0,0 0,3 0,8 2,2
Asset Turnover X 0,0 0,7 6,1 1,5 11 1,3 2,5
Enterprise Value

Anzahl Aktien Mio. 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. n/a 23,0 17,5 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. n/a 11,4 11,9 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. n/a 14,3 13,7 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. n/a 15,5 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9
Nettoverschuldung EUR Mio. 0,0 -0,1 0,0 0,9 29 5,6 6,5
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. n/a 229 17,5 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Tief EUR Mio. n/a 11,3 11,9 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. n/a 14,2 13,7 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. n/a 15,4 11,9 12,7 14,8 17,4 18,4
Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X n/a 67,2 15,2 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Tief X n/a 33,3 10,3 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X n/a 41,7 11,9 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X n/a 45,2 10,3 6,7 3,8 1,9 0,9
EV/EBITDA Hoch X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Tief X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a n/a n/a 29,9
EV/EBIT Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a n/a n/a 43,7
KGV Hoch X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
KGV Tief X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
KGV Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
KGV Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a n/a n/a 28,9
KBV Schlusskurs X n/a 40,0 464,8  1.262,0 555,5 283,1 361,1
KCF Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
FCF-Yield % n/a -7,3% -4,5% -7,3% -17,4% -22,2% -8,3%
Dividendenrendite % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Discounted Cashflow-Bewertung

HGB (31.12.) 2022¢  2023e 2024  2025e  2026e  2027e  2028e  2029¢  2030e  2031e 2032  2033e  2034e  2035e  2036e Te"’;;;‘::
Umsatz EUR Mio. 1,1 1,9 3,8 9,1 20,0 43,3 72,3 97,2 112,5 120,1 123,9 126,5 128,7 131,0 133,3 135,7
YoY % 238,2% 65,0%  102,7% 1355% 121,3%  116,0% 67,0% 34,4% 15,7% 6,8% 3,2% 2,1% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
EBIT EUR Mio. -0,8 -0,9 1,7 -2,0 0,6 2,3 5,4 9,4 13,4 16,9 20,2 23,4 26,6 30,0 33,4 33,9
EBIT-Marge % -70,7% -46,5% -44.8% -21,7% 3,1% 5,3% 7,5% 9,7% 11,9% 14,1% 16,3% 18,5%  20,7%  22,9% 25,1% 25,0%
Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,6 -2,8 -4,0 -5,1 -6,1 -7,0 -8,0 -9,0 -10,1 -10,2
Steuerquote (7) % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2%  30,2%  30,2% 30,2% 30,2%
Bereinigtes EBIT(1-T) EUR Mio. -0,8 -0,9 1,7 -1,9 0,6 2,2 3,7 6,4 9,1 11,5 13,8 16,0 18,2 20,5 22,8 23,2
Reinvestment EUR Mio. 0,2 0,0 -0,3 -0,5 -1,4 -4,3 -8,3 -11,0 -10,0 -6,4 -3,6 -2,5 -2,3 -2,3 -2,3 -6,0
FCFF EUR Mio. -0,6 -0,8 -2,0 -2,5 -0,8 -2,1 -4,6 -4,6 -0,8 5,2 10,1 13,4 15,9 18,2 20,5 171
WACC % 13,6% 13,6% 13,4% 13,1% 12,9% 12,2% 11,6% 11,0% 10,3% 9,7% 9,1% 8,4% 7,8% 7,1% 6,8%
Diskontierungssatz % 100,0%  113,6%  128,8% 69,1% 61,2% 54,5% 48,9% 44.1% 39,9% 36,4% 33,4% 30,8%  28,6%  26,7% 25,0%

Barwert der FCFF EUR Mio. -0,6 -1,0 -2,6 1,7 -0,5 -1,1 -2,2 -2,0 -0,3 1,9 34 41 4,5 4,9 5,1

Barwert Terminal Value EUR Mio. 32,5

in % des Enterprise Value % 73,2%

Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. -6,3

in % des Enterprise Value % -14,2%

Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 18,2

in % des Enterprise Value % 41,0%

Enterprise Value EUR Mio. 44.4

Overheadkosten der AG EUR Mio. -5,7

Finanzschulden EUR Mio. 0,0

Excess Cash EUR Mio. 0,0

Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 38,7

Anzahl ausstehender Aktien Mio. 2,5

Wert des Eigenkapitals EUR 15,30
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Diese Studie wurde erstellt durch die

CAPITAL
WettersteinstralRe 4 | 82024 Taufkirchen bei Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH innerhalb der Rechtsprechung der Bundesrepublik Deutschland erstellt und veréffentlicht. Sie ist nur fir Per-
sonen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung
anderer erwerben oder verkaufen. Diese Studie dient nur zu allgemeinen Informationszwecken und wird auf vertraulicher Basis zur Verfligung gestellt. Sie ist
ausschlieBlich fir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene Capital GmbH weder ganzlich noch teilweise
vervielfaltigt oder an Dritte weitergegeben werden. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kdnnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet
sein, abhéngig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Bera-
tung nicht ersetzten. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater Ihrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Studie gelangen,
sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf im Vereinigten Kénigreich nur
an folgende Empfanger verteilt werden: (a) Personen, die Uber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter Artikel 19(1) der ,Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001“ (Verordnung Uber die Werbung fiir Finanzprodukte von 2001 im Rahmen des Gesetzes lber Finanzdienst-
leistungen und Finanzmarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit umfangreichem Vermdégen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der
Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument geman Artikel 49(1) der Verordnung rechtmafig tbermittelt werden darf (alle diese Personen
werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren
Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens oder zum
Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitiger
Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene Unternehmen und die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter lehnen jegliche
Haftung fiir Schaden im Zusammenhang mit der Veréffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab sowie fiir Schaden, die entweder direkt
oder als Folge der Verwendung von Informationen, Meinungen und Schatzungen in dieser Studie entstehen. Weder Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene
Unternehmen noch die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstéandigkeit und Rich-
tigkeit der in dieser Studie enthaltenen Informationen ab. Eine unabhangige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser
Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen der Verfasser dieser Studie, die im Zusammenhang mit deren Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklungen éndern.
Weder der Sphene Capital GmbH/mit verbundene Unternehmen kdnnen solche Aussagen automatisch zugerechnet werden. Eine zukiinftige Aktualisierung
der Analyse und Empfehlung ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeitpunkt grundsétzlich nicht absehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss
an die Veroffentlichungen entsprechender Finanzberichte. Sphene Capital GmbH behilt sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit
und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder zu dndern. Sphene Capital GmbH hat méglicherweise Studien veréffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie
enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien konnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser
reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zu-
kiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird iiber die branchenspezifischen Nachrichtenagenturen, Finanzportale und per E-Mail an alle interessierten professionellen Investoren
versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Zustandige Behorde ist die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsinformation (BaFin).
Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem jeweiligen Veréffentlichungstag vorangehenden Handel-
stages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten Wertpapierkursen um den Schlusskurs des jeweiligen

Bérsenplatzes des dem Veroffentlichungstag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold: Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.
Sell: Wir rechnen mit einem Riickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Risikoeinschatzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
Unter der Risikoeinschatzung versteht Sphene Capital GmbH die geschétzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unternehmens von
dem von Sphene Capital prognostizierten Ergebnis aufgrund von unternehmens- oder marktspezifischen Gegebenheiten um mehr als 20% abweicht:

Risiko Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

Angaben zu moglichen Interessenkonflikten gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung
(EU) 2016/958:

GemaR § 85 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mdgliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstellende Unternehmen

an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierten Unternehmens tibernommen hat,

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwoIf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen ausgefiihrt hat,
aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

und mit diesem verbundene Unternehmen regelmaRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,

oder der fur dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen haben, wie z.B.
die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.
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Sphene Capital GmbH verwendet fiir die Beschreibung der Interessenskonflikte gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014

sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 folgende Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fiir die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen. Dem analy-
sierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen hélt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr als 5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Beteiligung in Hohe von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten Unternehmens
vor ihrem o&ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market Maker oder
Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen und/oder
der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegeniiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleis-
tungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung dieser
Studie getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktibliche, vorab entrichtete Flat-Fee erhalten.

Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstatigkeiten des analysierten Unternehmens durch Provisions-
einnahmen beteiligt.

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.

Key 11: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Nettoverkauf- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5% des gesamten emittierten Aktienkapitals des Unternehmens (iberschreitet.

Key 12: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war bei einer 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Unternehmens
federfiihrend oder mitfederfiihrend beteiligt.

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate):
Datum/Zeit: Kursziel/Aktueller Kurs: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)

06.12.2022 / 10:10 Uhr EUR 15,30/ EUR 4,68 Buy, Gliltigkeit 36 Monate 1,2,8
Ein Uberblick tiber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de

Erklarungen gemaB § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958:
Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgfaltig ausgewahlten offentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbietern, den
Veroffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zugéanglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fir die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden und Modelle
sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsanséatze oder Sum-Of-The-Parts-
Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder Peergroup-Vergleiche). Bewertungsmodelle sind von volks-
wirtschaftlichen GroRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen und
politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen. Die gewahlten Ansatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen
Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern kénnen. Folglich kdnnen sich die auch auf den einzelnen Modellen basierenden Empfehlungen und Kursziele
entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum von zwolf oder 24 Monate ausgerichteten Anlageempfehlungen kénnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen
sein und stellen deshalb eine Momentaufnahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kdnnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben
oder unten revidiert werden.

Erklarung Compliance

Sphene Capital GmbH hat intern regelmaRige Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikten hinsichtlich des analysierten Unternehmens vorzubeugen und
mogliche Interessenskonflikte offen zu legen. Alle an der Erstellung dieser Studie beteiligten Mitarbeiter unterliegen den internen Compliance-Regelungen der
Sphene Capital GmbH. Die Vergltung der Mitarbeiter ist weder direkt noch indirekt mit der Erstellung dieser Studie verbunden. Verantwortlich fiir die Einhaltung
dieser Vorkehrungen ist Susanne Hasler, susanne.hasler@sphene-capital.de.

Informationsquellen

Teile der firr diese Studie erforderlichen Informationen wurden vom Emittenten des analysierten Wertpapiers zur Verfligung gestellt. Darliber hinaus stiitzt sich
diese Studie auf offentlich zugéngliche und als zuverlassig betrachtete Informationen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und Presseinformationen).
Sphene Capital GmbH hat diese Informationen auf Plausibilitat, nicht aber auf Richtigkeit und Vollstéandigkeit Gberprift.

Erklarung der Ersteller der Studien

Diese Studie wurde von dem/den auf der Titelseite genannten Research-Analysten erstellt. Die in dieser Studie gedufRerten Ansichten spiegeln nicht in jedem Fall
die Meinung der Sphene Capital GmbH/einem mit ihr verbundenen Unternehmen wider. Der/die Analyst(en) ist/sind allein fir die in diesem Bericht geduRerten
Meinungen und Einschatzungen verantwortlich. Der/die Verfasser dieser Studie bestéatigen, dass alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen
und Vorhersagen seinen/ihren Ansichten entsprechen. Die Verglitung des/der Verfasser dieser Studie des hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch
in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Empfehlungen oder Sichtweisen, die in der Studie geduBert werden, zusammen. Die Einschatzungen des/der Verfasser(s)
dieser Studie wurden zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten beeinflusst. Teile dieser Studie kdnnen dem Emittenten vor der Veréffentlichung zu Informations-
zwecken zugesendet worden sein, ohne dass im Anschluss jedoch wesentliche Anderungen vorgenommen wurden.

Diese Studie wurde am 06.12.2022 um 08:00 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: EUR 4,68.
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