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Operative Erholung ab 2027 erwartet, Kostensenkungen schaffen

Basis fiir Ergebnisverbesserung Aktie und Stammdaten

Branche: Medizintechnik Mitarbeiter: & 48 (30.06.2026) 40¢€

Fokus: Technologie fir Gesundheit und Firmensitz: Nirnberg 22: '\'_'Mh

Hygiene Vorstand: Marc Lloret-Grau, Thomas Konradt, 25€

Griindung: 02.12.2005 Christoph Jergens 2,0€

Die Bio-Gate AG entwickelt und vermarktet innovative antimikrobielle Technologien und kun- 12:

denspezifische Losungen fir die Humanmedizin, Veterindrmedizin sowie Konsum- und In- 05€

dustrieanwendungen. Die Technologieplattformen MicroSilver BG und HyProtect ermdglichen 0,0¢€

die Funktionalisierung von Materialien, Produkten und Oberflachen. Zu den Anwendungsfel- Jul. 26 fug. 26 Sep. 26

dern.z.éhlen dermatologischg Pﬂegeprod.ukte, V.Vundpflege., Tierpflege und Fiie Besgh.ichtung Xetra-Kurs 02.11.26 13:17 232€

r.nedlzmlscher. Implantate. Elo-Gatg verbindet eigene Entwicklung ur.1d Fertlgur?g mit interna- ISIN DE00OBGAGOJ3

tionalen Vertriebskooperationen. Die Tochtergesellschaft Vetlnngvatlons vertreibt dermatolo- WKN BGAGOJ

gische Tierpflegeprodukte an Tierarzte und Veterinarkliniken. Uber QualityLabs bietet der Aktienzahl (in Mio.) 245

Konzern spezialisierte mikrobiologische Prifleistungen fir antimikrobielle und antivirale Pro- MCap (in Mio. €) 5,69

dukteigenschaften an. Klinische Entwicklungsprojekte mit internationalen Implantatherstel- Enterprise Value (in Mio. €) 5,61

lern sollen die Grundlage flr eine kinftig breitere kommerzielle Nutzung der HyProtect-

Technologie in der Humanmedizin schaffen. Transparenzlevel Freiverkehr
Marktsegment m:access
GJ-Ende 31.12.

in Mio. € GJ 2024 GJ 2025 GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e Rechnungslegung HGB

Umsatz 7,05 7,40 6,20 7,20 9,00

EBITDA -1,30 -0,90 -1,10 0,25 0,49

EBIT -1,61 -1,13 -1,45 -0,52 0,19

Nettoergebnis -1,62 -1,16 -1,55 -0,62 0,06 L

EPS 018 o 0,63 0.25 0.02 Aktionarsstruktur (Stand: 30.09.2026)

Dividenden 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Syntos Beteiligungs GmbH 30,0 %

EV/Umsatz 0,80 0,76 0,91 0,78 0,62 EIFFEL Investment Group 6,3 %
Karl Richter/RFH Ltd. 17,0 %

EV/EBITDA -4,31 -6,27 -5,10 22,46 11,46 T e — 3.0 %

EV/EBIT -3,49 -4,97 -3,87 -10,80 29,55 Donau Invest 16,0 %

KGV -3,51 4,89 3,67 -9,11 94,88 Sz i e

KBV H1 26 9,30

Finanztermine

EPS bis einschlieflich H1 2026 vor Aktienzusammenlegung (5:1), nicht angepasst.

23.-25.11.2026 Eigenkapitalforum
Investment Case
( Differenzierte Technologiebasis: Mit MicroSilver BG und HyProtect verfugt Bio-Gate\ Analysten

Uber proprietare antimikrobielle Technologien fir vielfaltige Anwendungen in Human-
medizin, Veterindrmedizin, Pflege und Industrie. Die Plattformen lassen sich fir unter- Matthias Greiffenberger (greiffenberger@gbc-ag.de)
schiedliche Kundenbedirfnisse weiterentwickeln. Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
Breite Wachstumsbasis: Etablierte Pflegeprodukte, internationale Vertriebspartner- Letzter GBC Research
schaften und mikrobiologische Labordienstleistungen eréffnen unterschiedliche
Wachstumsmdglichkeiten und erleichtern den Zugang zu weiteren Kunden und Mérk- Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
ten. Fiir die HyProtect-Implantatbeschichtung ist die Production Readiness bereits ge- 16.07.2026: RS / 3,40 / KAUFEN

. - . . . - . 11.11.2025: RS / 3,40* / KAUFEN
geben, in der Veterindrmedizin wird sie seit vielen Jahren praktiziert. Neue Produkt- 19.05.2025: RS / 3,40* | KAUFEN
entwicklungen kénnen die Kundenbindung starken und eine Erweiterung des Sorti- 14.03.2025: RS / 3,40* / KAUFEN
ments ermoglichen. 21.10.2024: RS / 3,70* / KAUFEN

26.06.2024: RS / 4,00* / KAUFEN
oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter

Operatives Verbesserungspotenzial: Eine hohere Auslastung, zunehmende Eigen- )
www.gbc-ag.de eingesehen werden

fertigung und effizientere Prozesse kdnnen die Ertragskraft starken. Die bestehende *vor der Aktienzusammenlegung
Infrastruktur bietet eine Grundlage, um zusatzliche Umsatze mit unterproportional stei-
genden Kosten zu realisieren. Fertigstellung: 02.11.2026 (14:50 Uhr)

Erste Weitergabe: 02.11.2026 (15:30 Uhr)
Langfristige Chancen in der Medizintechnik: Antimikrobielle Implantatbeschichtun-
gen adressieren den Bedarf an wirksamer Infektionspravention. Erfolgreiche klinische Gilltigkeit des Kursziels: bis max. 31.12.2027
Entwicklung und Zulassung kénnten wiederkehrende Serienbeschichtungsumsatze
K ermdglichen und das Geschaftsmodell langfristig erweitern. )

*Katalog der mdéglichen Interessenkonflikte auf S.21
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EXECUTIVE SUMMARY

Die Bio-Gate AG verzeichnete im ersten Halbjahr 2026 einen Umsatzriick-
gang um 17,7 % auf 2,83 Mio. € (VJ: 3,44 Mio. €). Ausschlaggebend waren
geringere Abrufmengen im Bereich Dermakosmetik und Wundpflege infolge
von Portfolioanpassungen und organisatorischen Veranderungen bei Grol3-
kunden. Dagegen entwickelten sich Veterinarprodukte und Messdienstleis-
tungen weiterhin positiv. In der Medizintechnik belasteten zeitliche Verschie-
bungen bei der Abrechnung von Projektmeilensteinen die ausgewiesenen Er-
I6se.

Das EBITDA verschlechterte sich auf -0,81 Mio. € (VJ: -0,72 Mio. €), wahrend
das EBIT bei -0,93 Mio. € lag (VJ: -0,84 Mio. €). Niedrigere Material- und
Personalaufwendungen begrenzten die Auswirkungen des Umsatzrick-
gangs. Zusatzlich stutzten Bestandsveranderungen und aktivierte Eigenleis-
tungen den Ergebnisvergleich. Die Reorganisation sollte die Kostenbasis
nachhaltig entlasten, ihre starkere Wirkung erwarten wir jedoch erst ab 2027.
Im laufenden Geschaftsjahr begrenzen unter anderem Abfindungen und fort-
bestehende Zahlungsverpflichtungen die kurzfristigen Einsparungen.

Die Finanzierungsbasis wurde nach dem Bilanzstichtag durch zwei Kapitaler-
héhungen mit einem gesamten Bruttoerlds von 1,16 Mio. € gestarkt. Nach der
Aktienzusammenlegung im Verhaltnis 5:1 und der Ausgabe neuer Aktien be-
tragt die Aktienzahl 2.453.738. Die Mittelzuflisse erweitern den finanziellen
Spielraum fir das laufende Geschaft und weitere Investitionen. Angesichts
der weiterhin negativen operativen Cashflows bleiben eine bessere Auslas-
tung und die Begrenzung der Kapitalbindung wesentlich.

Auf Grundlage der Halbjahresentwicklung und der reduzierten Unterneh-
mensguidance senken wir unsere Umsatzprognosen fiir 2026 bis 2028 von
bislang 7,40 Mio. €, 8,00 Mio. € und 9,30 Mio. € auf 6,20 Mio. €, 7,20 Mio. €
und 9,00 Mio. €. Ab 2027 erwarten wir eine Erholung der Kundenabrufe und
zusatzliche Wachstumsimpulse aus neuen Produkten, insbesondere dem an-
gekundigten Medizinprodukt zur Narbenbehandlung. Zusatzlich kénnte eine
ab 2027 greifende EU-Neuregelung von Silberzusatzen in Kosmetikproduk-
ten die Nachfrage nach MicroSilver BG stiitzen. Das Veterinargeschaft und
die Messdienstleistungen bilden weitere Wachstumstreiber. Die HyProtect-
Projekte erdffnen langerfristiges Potenzial: In der HIPrevision-Studie zu Hy-
Protect-beschichteten Huft-Revisionsimplantaten startete im Juni 2026 der
Hauptteil (Part B) mit Gber 200 Patienten, der Abschluss ist fiir 2028 vorgese-
hen. Wesentliche Serienumsatze aus einem breiten Marktstart von Human-
implantaten sind bis 2028 nicht Bestandteil unserer Planung.

Fir 2026 prognostizieren wir ein EBITDA von -1,10 Mio. € und ein Konzern-
ergebnis von -1,55 Mio. €. Mit steigenden Umsatzen und einer effizienteren
Kostenstruktur erwarten wir 2027 eine Verbesserung des EBITDA auf -0,25
Mio. €. Fir 2028 rechnen wir mit einem positiven EBITDA von 0,49 Mio. €,
einem EBIT von 0,19 Mio. € und einem kleinen Konzerngewinn von 0,06 Mio.
€. Das Erreichen der Gewinnschwelle setzt die operative Erholung und die
nachhaltige Umsetzung der EffizienzmalRnahmen voraus.

Auf Basis unseres DCF-Modells reduzieren wir das Kursziel aufgrund
der niedrigeren Prognosen und des hoéheren risikofreien Zinssatzes auf
13,65 € je Aktie. Das bisherige Kursziel von 3,40 € entspricht nach der
Aktienzusammenlegung einem Vergleichswert von 17,00 €. Angesichts
des weiterhin hohen Kurspotenzials bestatigen wir das Rating Kaufen.
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PRODUKTPORTFOLIO NACH SEGMENTEN

Die Bio-Gate AG verfligt tber ein breit einsetzbares Produkt- und Technologieport-
folio, das sich auf die Geschéftsfelder Medizintechnik, Industrie und Hygiene,
Dermakosmetik und Wundpflege, Messdienstleistungen sowie Veterinar verteilt.
Im Mittelpunkt stehen die Technologieplattformen HyProtect™, MicroSilver BG™
und IMC sowie die mikrobiologischen Testdienstleistungen der Tochtergesellschaft
QualityLabs BT GmbH. Bio-Gate bietet dabei weniger klassische Einzelprodukte
unter eigener Endkundenmarke an, sondern vor allem technologische Lésungen,
Produktentwicklungen und Veredelungen fir Partner, Kunden und Vertriebskanale.

Medizintechnik

Im Geschaftsfeld Medizintechnik steht die HyProtect™-Technologie im Mittelpunkt.
Dabei handelt es sich um eine antimikrobielle Beschichtung fur Implantate, die das
Risiko implantatassoziierter Infektionen reduzieren soll. Die Technologie wird ins-
besondere bei orthopadischen Implantaten eingesetzt. Konkrete Anwendungsbei-
spiele sind HyProtect™-beschichtete Huft-Revisionsimplantate, Knie-Revisi-
onsimplantate sowie perspektivisch auch Primarimplantate. Zusatzlich kann die
Technologie auch bei veterinarmedizinischen Implantaten eingesetzt werden.

In der Human-Medizintechnik arbeitet Bio-Gate mit mehreren Implantatherstellern
zusammen. Besonders weit fortgeschritten ist ein Projekt im Bereich Hift-Revisi-
onsimplantate. In der multizentrischen, randomisierten HIPrevision-Studie zur CE-
Zulassung von HyProtect™-beschichteten Hift-Revisionsimplantaten wurde der
Pilotteil (Part A) erfolgreich abgeschlossen. Im Juni 2026 startete der Hauptteil
(Part B), in den tber 200 weitere Patienten an zehn Studienzentren in Deutsch-
land, Polen und Spanien eingeschlossen werden sollen. Primarer Endpunkt ist die
Infektionsrate zwolf Monate nach der Revisionsoperation, der Abschluss der Stu-
die ist fir 2028 vorgesehen. Nach erfolgreicher Zulassung kénnte Bio-Gate die
Serienbeschichtung tUbernehmen und neben Beschichtungsumsatzen auch Li-
zenzerlose erzielen. Die Production Readiness fir die HyProtect™-
Implantatbeschichtung ist bereits gegeben.

Erganzend liegen erste vergleichende klinische Daten aus der Unfallchirurgie vor.
Eine im September 2026 verdffentlichte, unabhangig von Bio-Gate durchgefiihrte
prospektive Kohortenstudie (Mueller et al., Injury 2026) untersuchte infizierte, nicht
verheilte Oberschenkelschaftfrakturen. Bei den mit HyProtect™-beschichteten
Platten behandelten Patienten (n = 8) lag die Behandlungserfolgsquote nach zwolf
Monaten bei 100 % gegenuber 61,3 % in der historischen Kontrollgruppe mit un-
beschichteten Implantaten (n = 62), obwohl die beschichtete Gruppe einen héhe-
ren Anteil komplexer Frakturen und schwer behandelbarer Erreger aufwies. Auf-
grund der geringen Fallzahl ist die Aussagekraft begrenzt, die Ergebnisse stiitzen
aus unserer Sicht jedoch das klinische Potenzial der Technologie. Damit besitzt
das Geschaftsfeld Medizintechnik aus unserer Sicht das groRte mittelfristige Ska-
lierungspotenzial innerhalb des Konzerns.

Industrie und Hygiene

Im Geschéftsfeld Industrie und Hygiene bietet Bio-Gate kundenindividuelle Losun-
gen zur antimikrobiellen Funktionalisierung von Materialien und Oberflachen an.
Ein konkretes Produktbeispiel sind MicroSilver-basierte Additive, mit denen Kunst-
stoffe antimikrobiell ausgestattet werden kénnen. Solche Losungen kénnen unter
anderem in technischen Kunststoffen, Konsumgdtern, hygienerelevanten Oberfla-
chen, medizintechnischen Geraten oder industriellen Beschichtungen eingesetzt
werden.
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Ein weiterer Technologiebaustein ist die IMC-Plattform. Mit IMC lassen sich Ober-
flachen und Oberflacheneigenschaften gezielt verandern. Konkrete Anwendungs-
beispiele sind antimikrobielle Beschichtungen, funktionale Oberflachenmodifikati-
onen sowie kratzfeste Beschichtungen. Auch Beschichtungen fur die Herstellung
medizintechnischer Gerate sind mogliche Anwendungsfelder. Kurzfristig bleibt das
Geschéftsfeld noch ein kleinerer Umsatztrager. Strategisch ist es jedoch relevant,
da Bio-Gate hier bestehende Basistechnologien auf zusatzliche industrielle An-
wendungen Ubertragen kann.

Dermakosmetik und Wundpflege

Im Geschaftsfeld Dermakosmetik und Wundpflege setzt Bio-Gate vor allem auf die
Technologieplattform MicroSilver BG™. Auf dieser Basis werden medizinische und
dermokosmetische Pflegeprodukte veredelt. Konkrete Produktbeispiele sind me-
dizinische Hautpflegeprodukte, dermokosmetische Pflegeprodukte fiir Problem-
haut sowie antimikrobiell ausgerichtete Consumer-Healthcare-Produkte. Ergan-
zend umfasst das Portfolio CBD-basierte Pflegeprodukte fir den Vertrieb Uber
Apotheken.

Ein besonders konkreter Produkthebel ist das Dry Wound Spray with MicroSilver
BG. Dieses trockene Wundspray adressiert chronische bzw. nicht heilende Wun-
den, grof¥flachige Wunden, Brandwunden sowie infektionsgefahrdete Wunden.
Nach Unternehmensangaben wurde die Wirksamkeit in klinischen Studien mit Key
Opinion Leaders untersucht. Ein lizenziertes Wundspray wird bereits in Europa,
unter anderem in DACH, Frankreich, Italien und den Niederlanden, an professio-
nelle Anwender und Krankenhauser vertrieben. Im Humanbereich strebt Bio-Gate
eine regulatorische Erweiterung bzw. Zulassung als Medizinprodukt an. Bei erfolg-
reicher Kommerzialisierung kdnnte das Wundspray das Profil des Geschéaftsfelds
Dermakosmetik und Wundpflege mittelfristig deutlich starken.

Veterinar

Im Geschéaftsfeld Veterinar entwickelt Bio-Gate dermatologische Produkte fiir den
Heim- und Nutztiermarkt. Das Unternehmen agiert hier als Systemanbieter und
begleitet Produkte von der Konzeption Uber Entwicklung und Formulierung bis hin
zum fertigen Produkt. Die Produkte basieren vor allem auf MicroSilver BG™ und
werden uber Partner in Europa, Nordamerika und Asien angeboten. Konkrete Pro-
duktbeispiele sind dermatologische Tierpflegeprodukte, Pflegeprodukte fir Heim-
und Nutztiere sowie antimikrobielle Wundpflegeprodukte.

Ein wichtiges Produkt ist auch das Dry Wound Spray with MicroSilver BG. Bio-
Gate vertreibt das trockene Wundspray bereits fiir mehrere Kunden im Veterinar-
markt, unter anderem in Deutschland, den USA und Mexiko. Zusatzlich ist das Vet-
Innovations/Vulnus-System relevant, das im Rahmen eines ganzheitlichen veteri-
narmedizinischen Hygienemanagements eingesetzt werden kann. Dieses Konzept
umfasst Pravention Uber MicroSilver-BG™-Impragnierung von Oberflachen,
SchutzmalRnahmen zur Unterbrechung von Ubertragungsketten, Intervention bei
Wunden Uber das Vetlnnovations/Vulnus-System sowie Monitoring durch Ab-
klatsch-, Nasen- und Wundabstriche.

Neben klassischen Pflegeprodukten bietet Bio-Gate hier damit auch konkrete an-
timikrobielle Wundversorgungs- und Hygieneldsungen an, die auf den steigenden
Bedarf an antibiotikareduzierenden Anwendungen im Tiergesundheitsmarkt aus-
gerichtet sind.
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Messdienstleistungen

Das Geschéaftsfeld Messdienstleistungen wird tber die Tochtergesellschaft Quali-
tyLabs BT GmbH abgedeckt. QualityLabs betreibt ein nach DIN EN ISO/IEC 17025
von der Deutschen Akkreditierungsstelle GmbH akkreditiertes mikrobiologisches
Testlabor. Angeboten werden kunden- und produktspezifische Prifungen mit Fo-
kus auf antimikrobielle und antivirale Eigenschaften.

Konkrete Beispiele sind Wirksamkeitstests flir antimikrobielle Oberflachen, mikro-
biologische Priifungen von Pflege- und Wundpflegeprodukten, antivirale Testver-
fahren sowie produktbezogene Validierungen fir Kundenprojekte. QualityLabs ist
damit sowohl ein eigenstandiger Umsatztréger als auch ein strategischer Unter-
stltzungsbereich fir die Ubrigen Geschéftsfelder. Die Testdienstleistungen erho-
hen die technologische Glaubwirdigkeit der Bio-Gate-Plattform und unterstiitzen
die Entwicklung sowie Vermarktung neuer Produkte.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG IM H1 2026

GuV in Mio. € H1 2022 H1 2023 H1 2024 H1 2025 H1 2026
Umsatzerlose 2,59 3,21 3,51 3,44 2,83
EBITDA -0,94 -0,56 -0,96 -0,72 -0,81
EBITDA-Marge -36,5% -17,4% -27,3% -21,0% -28,8%
EBIT -1,06 -0,69 -1,07 -0,84 -0,93
EBIT-Marge -40,7% -21,6% -30,5% -24,4% -32,8%
Netto-Ergebnis -1,06 -0,70 -1,08 -0,84 -0,99
EPSin€ -0,14 -0,08 -0,12 -0,09 -0,10

Quellen: Bio-Gate AG; GBC AG

Umsatzentwicklung

Im ersten Halbjahr 2026 erzielte Bio-Gate Umsatzerldse von 2,83 Mio. € nach 3,44
Mio. € im Vorjahreszeitraum. Der Riickgang um 17,7 % beziehungsweise rund
0,61 Mio. € steht einer Umsatzsteigerung von 4,9 % im Gesamtjahr 2025 gegen-
Uber. Die im Vorjahr erreichte Stabilisierung setzte sich damit zunachst nicht fort.
Die Geschéftsfelder entwickelten sich allerdings sehr unterschiedlich.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

4,00
3,44
3,50 3,21
[0.23] 07
3,00 2,59 0.25
2,50 0,95
() 11
2.00 g 1,20
1,50
1,00
0,50
0,00
H1 2022 H1 2023 H1 2024 H1 2025 H1 2026
m Medizintechnik m Dermakosmetik und Wundpflege
m Veterinarprodukte Industrie und Hygiene

m Messdienstleistungen / QualityLabs Konzernumsatz

Quellen: Bio-Gate AG; GBC AG

Im Bereich Dermakosmetik und Wundpflege gingen die Erlése von 1,66 Mio. € auf
1,02 Mio. € zurtck. Die absolute Umsatzeinbul3e von 0,64 Mio. € Uberstieg damit
den Ruickgang des Konzernumsatzes. Wesentlich hierfir waren Portfolioanpas-
sungen nach der Ubernahme eines gréReren Kunden, in deren Folge einzelne von
Bio-Gate entwickelte Produkte nicht weitergefuhrt wurden. Weitere organisatori-
sche Veranderungen bei Gro3kunden im Human- und Tierpflegegeschaft belaste-
ten die Abrufmengen zuséatzlich. Fur 2027 erwartet das Management eine wieder
positive Entwicklung der betroffenen Kundenbeziehungen. Die Erholung soll so-
wohl durch bestehende Produkte als auch durch neue Markteinfuhrungen getra-
gen werden. Hierzu zahlt ein von Bio-Gate entwickeltes und hergestelltes Medizin-
produkt zur Narbenbehandlung, dessen erste Auslieferungen Anfang 2027 erwar-
tet werden. DarUber hinaus arbeitet Bio-Gate an weiteren neuen Produkten. Einen
zusatzlichen Nachfrageimpuls konnte eine ab 2027 greifende EU-Verordnung
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liefern, die Silberzuséatze in Kosmetikprodukten neu regelt. Nach Unternehmens-
angaben sind andere Silbervarianten, etwa Silbersalze und -mineralien, dann als
Zusatzstoffe in Kosmetikprodukten nicht mehr zulassig, wahrend das von Bio-Gate
produzierte und vertriebene Mikrosilber weiterhin eingesetzt werden kann. Dies
kénnte die Wettbewerbsposition von Bio-Gates MicroSilver BG™ im Bereich
Dermakosmetik starken, sowohl bei bestehenden Produkten und Kundenbezie-
hungen als auch bei neuen Produktentwicklungen und in der Rohstoffbelieferung.

Die Veterinarprodukte entwickelten sich trotz Belastungen bei einzelnen Kunden
positiv. Der Umsatz stieg um 5,4 % von 0,95 Mio. € auf 1,00 Mio. € und erreichte
damit nahezu den Umsatzbeitrag der Dermakosmetik. Die internationale Vertriebs-
struktur Uber Partner in Europa, Nordamerika und Asien ermdglicht es Bio-Gate,
schwachere Abrufe einzelner Abnehmer teilweise auszugleichen. Vetinnovations
erganzt diese Struktur durch den Zugang zu Tierarzten und Veterinarkliniken. Das
Wachstum blieb jedoch deutlich unter dem Anstieg von 44,2 % im Gesamtjahr
2025. Neben Veranderungen bei Kunden beeinflusste die hohe Vergleichsbasis
aus erhohten Auslieferungen nach Nordamerika im ersten Quartal 2025 die Ent-
wicklung. Die geringere Wachstumsrate ist daher nicht unmittelbar mit einer Ab-
schwachung der Nachfrage gleichzusetzen. Zusatzliche Chancen bieten Sys-
temlésungen zur Keimpravention in Tierkliniken, die antimikrobielle Oberflachen-
behandlung, Tierpflegeprodukte und begleitende Messdienstleistungen verbinden.
Erste Auftrage liegen nach Unternehmensangaben bereits vor.

Die Messdienstleistungen der QualityLabs BT GmbH steigerten ihren Umsatz von
0,32 Mio. € auf 0,41 Mio. €. Mit einem Wachstum von 29,7 % war dies das dyna-
mischste Geschaftsfeld des ersten Halbjahres. Die in den Vorjahren erweiterten
Laborkapazitaten ermdglichten zusatzliche Prifauftrage. QualityLabs untersucht
insbesondere antimikrobielle und antivirale Eigenschaften von Produkten und un-
terstltzt dadurch sowohl externe Kunden als auch die Technologieentwicklung in-
nerhalb der Gruppe. Der Umsatzanteil erhdhte sich von 9,2 % auf 14,5 %. Damit
gewinnt ein Geschéaft an Gewicht, dessen Wachstum weniger unmittelbar von der
Vermarktung einzelner Pflegeprodukte abhangt.

In der Medizintechnik sanken die Umsatze um 15,4 % auf 0,34 Mio. € (VJ: 0,40
Mio. €). Das Geschaftsfeld umfasst sowohl Entwicklungs- und Beschichtungsleis-
tungen fir Humanimplantate als auch die bereits laufende Beschichtung veterinar-
medizinischer Implantate. Der Umsatzriickgang ist insbesondere im Zusammen-
hang mit zeitlichen Verschiebungen projektbezogener Meilensteine zu betrachten
und Iasst fir sich genommen keinen Riickschluss auf eine schwachere Entwick-
lung des laufenden Beschichtungsgeschéafts zu. Verspatete Teillieferungen eines
Projektpartners verzégerten den Abschluss und die Abrechnung von Meilenstei-
nen. Damit kdnnen die ausgewiesenen Erldse trotz fortlaufender Entwicklungsar-
beiten zwischen den Berichtsperioden schwanken. Fir die weitere Umsatzent-
wicklung sind sowohl zusatzliche Beschichtungsauftrage als auch die Realisierung
der vorgesehenen Projektabschnitte entscheidend. Aus dem geringeren Halbjah-
resumsatz lasst sich daher keine unmittelbare Verschlechterung des klinischen
Projektfortschritts ableiten.

Industrie und Hygiene blieb mit einem Umsatz von 0,06 Mio. € ein kleiner Ge-
schaftsbereich. Gegentiber dem Vorjahr entspricht dies einem Riickgang von
42,9 % (VJ: 0,11 Mio. €). Langere Entscheidungsprozesse bei Herstellern und der
projektbezogene Charakter der Auftrage fiihren weiterhin zu schwankenden Bei-
tragen. Fur die kurzfristige Konzernentwicklung sind dagegen die Stabilisierung
der Dermakosmetik sowie die weitere Entwicklung von Veterinarprodukten und
QualityLabs wesentlich wichtiger.
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Ergebnisentwicklung

Die Ertragslage verschlechterte sich im ersten Halbjahr 2026, allerdings deutlich
weniger stark als die Umsatze. Das berichtete EBITDA lag bei -0,81 Mio. €
nach -0,72 Mio. €. Gleichwohl fiihrte der rlicklaufige Umsatz zu einer schwéacheren
Deckung der bestehenden Kostenbasis.

EBITDA-Entwicklung (in Mio. €)
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Quellen: Bio-Gate AG; GBC AG

Der Materialaufwand sank um 21,6 % auf 1,08 Mio. € und damit starker als der
Umsatz. Die Materialaufwandsquote reduzierte sich entsprechend von 40,2 % auf
38,3 %. Neben Verbesserungen im Einkauf und in der Produktion dirfte der ver-
anderte Umsatzmix zu dieser Entlastung beigetragen haben.

Der Personalaufwand verringerte sich um 5,0 % auf 1,48 Mio. €. Aufgrund des
starkeren Umsatzriickgangs erhdhte sich die Personalaufwandsquote dennoch
von 45,4 % auf 52,4 %. Durch die Reorganisation und die Biindelung von Aufgaben
wurde die strukturelle Kostenbasis nach Angaben des Managements bereits deut-
lich gesenkt. Fir 2027 wird gegenlber 2025 eine jahrliche Personalkostenentlas-
tung von rund 400 T€ erwartet. Im laufenden Geschéftsjahr begrenzen insbeson-
dere Abfindungen und fortbestehende Zahlungsverpflichtungen wahrend der un-
terjdhrigen Umsetzung die Ergebniswirkung. Die Einsparungen durften daher erst
ab 2027 starker sichtbar werden und die Ertragslage bei einer Erholung der Um-
satze entsprechend unterstiitzen.

Insgesamt erhdhte sich der Konzernverlust nach Minderheiten um 18,2 % auf 0,99
Mio. € nach 0,84 Mio. € im Vorjahreszeitraum.
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BILANZ- UND FINANZLAGE

in Mio. € 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 30.06.2026
Eigenkapital 4,25 3,45 1,79 1,60 0,61
EK-Quote (in%) 68,4% 65,6% 45,3% 34,3% 15,5%
Operatives Anlagevermogen 2,01 1,89 1,70 1,87 1,86
Working Capital 1,69 1,09 1,17 0,84 1,14
Liquide Mittel 1,61 1,33 0,30 0,70 0,08
Operativer Cashflow -2,16 -0,98 -1,22 -1,01 -0,66
Investitions-Cashflow -0,42 -0,09 -0,11 -0,41 -0,09
Finanzierungs-Cashflow 2,22 0,79 0,29 1,77 0,18

Quellen: Bio-Gate AG; GBC AG

Das Eigenkapital reduzierte sich zum 30. Juni 2026 von 1,60 Mio. € zum
31.12.2025 auf 0,61 Mio. €. Der Riickgang um rund 0,99 Mio. € entspricht im We-
sentlichen dem Periodenfehlbetrag. Die Eigenkapitalquote sank von 34,3 % auf
15,5 %. Damit verfligte Bio-Gate zum Halbjahresstichtag tber einen deutlich ge-
ringeren bilanziellen Puffer fiir weitere operative Verluste. Die nach dem Stichtag
erfolgten KapitalmaRnahmen sind jedoch in dieser Bilanz noch nicht enthalten.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)
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Quellen: Bio-Gate AG; GBC AG

Die Bilanzsumme verringerte sich zum 30. Juni 2026 um 15,2 % auf 3,95 Mio. €
(31.12.2025: 4,66 Mio. €). Das Anlagevermdgen blieb mit 1,86 Mio. € nahezu un-
verandert (31.12.2025: 1,87 Mio. €).

Die Vorrate erhdhten sich um 26,0 % auf 1,25 Mio. € (31.12.2025: 0,99 Mio. €),
insbesondere durch hohere Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffbestande. Trotz eines
Rickgangs der Kundenforderungen auf 0,35 Mio. € (31.12.2025: 0,47 Mio. €) stieg
das operative Working Capital von rund 0,84 Mio. € zum Jahresende auf 1,14
Mio. €. Damit nahm die Kapitalbindung bei gleichzeitig riicklaufigem Umsatz zu.

Die liquiden Mittel sanken auf 0,08 Mio. € (31.12.2025: 0,70 Mio. €), wahrend die
Verbindlichkeiten auf 3,03 Mio. € stiegen (31.12.2025: 2,73 Mio. €). Gesellschaf-
terfinanzierungen und Wandelanleihen bleiben wesentliche Bestandteile der
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Finanzierungsstruktur. Der operative Cashflow betrug im ersten Halbjahr -0,66
Mio. €. EinschlieRlich Investitionen belief sich der Mittelabfluss auf rund 0,76 Mio. €
und wurde durch den Finanzierungscashflow von 0,18 Mio. € nur teilweise ausge-
glichen.

KapitalmaBnahmen nach dem Bilanzstichtag starken die
Finanzierungsbasis

Nach dem 30. Juni 2026 setzte Bio-Gate die von der Hauptversammlung beschlos-
sene Kapitalherabsetzung durch Zusammenlegung der Aktien im Verhaltnis 5:1
um. Je funf bisherige Aktien wurden zu einer Aktie zusammengeflhrt; das Grund-
kapital verringerte sich auf 2,04 Mio. €. Die MalRnahme dient der bilanziellen Ver-
lustbereinigung und flhrt selbst zu keinem Liquiditatszufluss. Seit dem 28. Juli
2026 werden die Aktien unter der neuen ISIN DEOOOBGAGO0J3 gehandelt, welche
die bisherige ISIN DEOOOBGAG981 ersetzt. Die neue WKN lautet BGAGO0J.

Im August 2026 schloss Bio-Gate anschlielend zwei Kapitalerhhungen ab. Im
Rahmen einer Privatplatzierung unter Ausschluss des Bezugsrechts wurden
171.429 neue Aktien zu jeweils 2,80 € ausgegeben und rund 0,48 Mio. € brutto
eingeworben. Weitere 243.571 Aktien wurden Uber eine Bezugsrechtsemission
zum gleichen Preis platziert, wodurch rund 0,68 Mio. € brutto zuflossen. Insgesamt
betrug der Bruttoemissionserlés 1,16 Mio. €. Das Grundkapital erhéhte sich
dadurch auf 2.453.738 €, verteilt auf ebenso viele Aktien.

Die Kapitalerhbhungen starken Eigenkapital und Liquiditdt und erweitern den
Spielraum fur Investitionen sowie die Finanzierung des laufenden Geschéafts. Aus-
gehend vom Eigenkapital zum Halbjahresende ergibt sich rein rechnerisch ein
Wert von rund 1,77 Mio. € vor Emissionskosten und weiteren Ergebnisverande-
rungen. Dieser Betrag stellt jedoch keinen aktuellen Eigenkapitalstand dar. Fur
eine nachhaltige Stabilisierung bleiben die erwartete operative Erholung, die Wir-
kung der Kostensenkungen und eine Begrenzung der Kapitalbindung entschei-
dend.
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PROGNOSE UND MODELLANNAHMEN

GJ 26e GJ 26e GJ 27e GJ 27e GJ 28e GJ 28e

GuV (in Mio. €) GJ 2025 alt neu alt neu alt neu
Umsatzerlose 7,40 7,40 6,20 8,00 7,20 9,30 9,00
EBITDA -0,90 -0,30 -1,10 -0,20 -0,25 0,35 0,49
EBITDA-Marge -12,1% -4,1% -17,7% -2,5% -3,5% 3,8% 5,4%
EBIT -1,13 -0,60 -1,45 -0,40 -0,52 0,10 0,19
EBIT-Marge -15,3% -8,1% -23,4% -5,0% -7,2% 1,1% 2,1%
Nettoergebnis -1,16 -0,65 -1,55 -0,46 -0,62 0,00 0,06
Quelle: GBC AG
Umsatzprognose

Auf Grundlage der Halbjahresentwicklung und der reduzierten Unternehmens-
guidance passen wir unsere Umsatzschatzungen flr die Jahre 2026 bis 2028 an.
Gegenlber der bisherigen Planung vor Veroffentlichung der Halbjahreszahlen re-
duzieren wir die erwarteten Konzernumsatze von 7,40 Mio. €, 8,00 Mio. € und 9,30
Mio. € auf 6,20 Mio. €, 7,20 Mio. € und 9,00 Mio. €. Die Anpassung berlcksichtigt
insbesondere die geringeren Abrufmengen in der Dermakosmetik sowie eine
schrittweise Erholung der betroffenen Kundenbeziehungen. Das grundsatzlich vor-
handene Wachstumspotenzial des Veterinargeschafts, der Messdienstleistungen
und der Medizintechnik bleibt dagegen bestehen.

Umsatzprognose nach Bereichen (in Mio. €)
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Quelle: GBC AG

Far 2026 entspricht unsere Umsatzprognose einem Rickgang von 16,2 % gegen-
Uber dem Vorjahr und liegt am unteren Ende der Unternehmensprognose von 6,0
bis 6,9 Mio. €. Nach dem schwachen ersten Halbjahr setzt dieser Ansatz eine bes-
sere zweite Jahreshalfte voraus. Zusatzliche Auslieferungen im Veterinargeschaft
und die Abrechnung verzogerter Projektleistungen sollten hierzu beitragen. Die
Belastungen in der Dermakosmetik durften im laufenden Geschaftsjahr jedoch
noch nicht vollstandig ausgeglichen werden.
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Im Bereich Dermakosmetik und Wundpflege berlicksichtigen wir weiterhin gerin-
gere Abrufmengen infolge von Portfolioanpassungen und organisatorischen Ver-
anderungen bei GroRkunden. Ab 2027 rechnen wir mit einer schrittweisen Stabili-
sierung des bestehenden Geschafts und zuséatzlichen Erlésen aus neuen Produk-
ten. Hierzu zahlt insbesondere das angekiindigte Medizinprodukt zur Narbenbe-
handlung, dessen erste Auslieferungen Anfang 2027 erwartet werden. Entschei-
dend fiur die nachhaltige Umsatzwirkung sind neben der Markteinfihrung die an-
schlieRenden Wiederbestellungen. Eine unmittelbare Ruckkehr zu friiheren Be-
stellvolumina unterstellen wir nicht. Zusatzliche Unterstlitzung kénnte die ab 2027
greifende EU-Neuregelung fur Silberzusatze in Kosmetikprodukten liefern, die wir
in unseren Prognosen jedoch nicht gesondert bertcksichtigen.

Das Veterinargeschaft bleibt eine wichtige Stiitze der Umsatzentwicklung. Héhere
Abrufmengen bestehender Vertriebspartner, die Weiterentwicklung des Sortiments
und die Vermarktung uber Tierarzte und Kliniken sollten weiteres Wachstum er-
moglichen. Erganzend erwarten wir steigende Erlése bei QualityLabs durch eine
breitere Kundenbasis und die bessere Auslastung der vorhandenen Laborkapazi-
taten. Industrie und Hygiene bleibt hingegen ein kleineres Geschaftsfeld, fir das
wir zunachst nur moderate Zuwachse bertcksichtigen.

In der Medizintechnik erwarten wir zusatzliche Entwicklungs- und Beschichtungs-
erldse sowie eine Ausweitung des bestehenden Geschafts mit veterindrmedizini-
schen Implantaten. Projektbezogene Meilensteine kdnnen weiterhin zu Schwan-
kungen zwischen den Berichtsperioden fuhren. Wesentliche Serienumsatze aus
einem breiten Marktstart von HyProtect-beschichteten Humanimplantaten sind bis
2028 nicht enthalten. Die klinischen Entwicklungsprojekte eréffnen somit zusatzli-
ches Potenzial, dessen Realisierung vom Studienverlauf und den regulatorischen
Voraussetzungen abhangt.

Fur 2027 prognostizieren wir einen Konzernumsatz von 7,20 Mio. € und damit ein
Wachstum von 16,1 %. Fir 2028 erwarten wir einen weiteren Anstieg um 25,0 %
auf 9,00 Mio. €. Trotz der Reduktion gegenliber unserer bisherigen Planung unter-
stellen wir damit eine deutliche operative Erholung. Diese wird Gberwiegend durch
das bestehende Produktgeschaft und den Ausbau der Dienstleistungen getragen.
Insbesondere die Normalisierung der Dermakosmetik und héhere Wiederbestel-
lungen im Veterinargeschaft sind wesentliche Voraussetzungen fir das Erreichen
unserer Ansatze.

Ergebnisprognose

Die niedrigere Umsatzbasis und die zunachst begrenzte Wirkung der Kostensen-
kungen flihren auch zu einer Anpassung unserer Ergebnisprognosen. Gegeniiber
der bisherigen Planung vor Verdffentlichung der Halbjahreszahlen reduzieren wir
das erwartete EBITDA fiir 2026 von -0,30 Mio. € auf -1,10 Mio. € und fur 2027 von
-0,20 Mio. € auf -0,25 Mio. €. Fur 2028 erhéhen wir unsere EBITDA-Schatzung
dagegen von 0,35 Mio. € auf 0,49 Mio. €. Die starkere mittelfristige Ergebnisent-
wicklung trotz niedrigerer Umsatzschatzungen beruht auf einer Uberarbeiteten
Kostenplanung, welche die gestraffte Organisation und eine bessere Auslastung
starker bertcksichtigt.

Fur 2026 erwarten wir neben dem EBITDA von -1,10 Mio. € ein EBIT von -1,45
Mio. € und einen Konzernverlust von -1,55 Mio. €. Die rucklaufigen Umséatze be-
lasten die Deckung der Personal- und Gemeinkosten. Die eingeleiteten Maf3nah-
men ermdglichen zwar erste Entlastungen, werden im laufenden Geschéaftsjahr je-
doch noch nicht vollstdndig wirksam. Insbesondere Abfindungen und
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fortbestehende Zahlungsverpflichtungen wahrend der unterjdhrigen Umsetzung
begrenzen die kurzfristige Ergebnisverbesserung. Entsprechend berticksichtigen
wir die starkere Wirkung der Reorganisation erst ab 2027.

Beim Personalaufwand unterstellen wir fiir 2026 zunéchst 3,00 Mio. €. Fur 2027
reduzieren wir den Ansatz auf 2,90 Mio. €, bevor wir 2028 einen moderaten Anstieg
auf 2,98 Mio. € bericksichtigen. GegenUlber einer mit dem Umsatz wachsenden
Personalstruktur bildet die neue Planung damit einen niedrigeren Kostensockel ab.
Voraussetzung ist, dass zuséatzliche Geschéaftsvolumina weitgehend mit den vor-
handenen Kapazitaten bewaltigt werden kénnen. Auch die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen steigen im Prognosezeitraum deutlich langsamer als die Erldse.
Notwendige Vertriebs- und Entwicklungsaktivitaten bleiben dabei berlcksichtigt.

Prognose des EBITDA (in Mio. €)

0,60 0,49 10,0%
0,40 5.0%
0,20

0,00 0,0%
-0,20 50%
-0,40 ’
-0,60 -10,0%
.89 I 15,0%
-1,00 20,90 o
1,20 -20,0%

-1,10
GJ 2025 GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e

mmm FB|TDA e EBITDA-Marge

Quelle: GBC AG

Auf der Materialseite erwarten wir eine moderate Verbesserung der Aufwands-
quote durch einen glinstigeren Leistungs- und Produktmix sowie effizientere Ein-
kaufs- und Produktionsprozesse. Eine auergewdhnliche Ausweitung der Roh-
marge ist somit nicht Voraussetzung unserer Ergebnisplanung. Gleichzeitig redu-
zieren wir die aktivierten Eigenleistungen im Prognosezeitraum. Die erwartete An-
naherung an die Profitabilitat soll zunehmend durch das laufende Geschaft und
eine bessere Kostendeckung getragen werden.

Fir 2027 prognostizieren wir ein EBITDA von -0,25 Mio. €. Die hdheren Umsatze
und die niedrigere Personalkostenbasis sollten den operativen Verlust deutlich re-
duzieren.

Fir 2028 erwarten wir ein positives EBITDA von 0,49 Mio. € und eine EBITDA-
Marge von 5,4 %. Die weitere Umsatzsteigerung verbessert die Deckung der weit-
gehend vorhandenen Kostenbasis und iberkompensiert den moderaten Anstieg
der laufenden Aufwendungen. Nach Abschreibungen ergibt sich ein EBIT von 0,19
Mio. €. Unter Berucksichtigung der Finanzierungskosten und bei unterstellter Nutz-
barkeit steuerlicher Verlustvortrage verbleibt ein kleiner Konzerngewinn von 0,06
Mio. €.

Damit wird die Nettogewinnschwelle in unserer Planung 2028 knapp Utberschritten.
Der geringe Ergebnisliberschuss bietet allerdings nur einen begrenzten Puffer ge-
gen Umsatz- oder Kostenabweichungen. Voraussetzung bleiben die Erholung der
Dermakosmetik, hdhere Wiederbestellungen und die nachhaltige Umsetzung der
Effizienzmalinahmen.
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Bewertung

Modellannahmen

Die Bio-Gate AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2026 - 2028 in Phase 1
erfolgt von 2029 bis 2033 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir in der zweiten Phase Steigerungen beim Umsatz
von 24,0%. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 23,4% angenommen. Die Steuer-
quote haben wir, aufgrund von umfangreichen Verlustvortragen, mit 15% in Phase
2 berucksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehori-
zonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir
eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Bio-Gate AG werden aus den Eigen-
kapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigen-
kapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie
der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode.

Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 3,5%.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrendi-
ten gestultzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt er-
wartungsgemaf besser rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,32.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 10,77% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100% unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 10,77%.

Bewertungsergebnis

Auf Basis unseres DCF-Modells reduzieren wir das Kursziel aufgrund der niedri-
geren Prognosen und des hoheren risikofreien Zinssatzes auf 13,65 € je Aktie.
Unter Bericksichtigung der Aktienzusammenlegung im Verhaltnis 5:1 entspricht
das bisherige Kursziel von 3,40 € einem Vergleichswert von 17,00 €. Die aktuali-
sierte Bewertung berucksichtigt die nach den Kapitalerhdhungen erhdhte Aktien-
zahl von 2.453.738. Angesichts des weiterhin hohen Kurspotenzials bestatigen wir
das Rating Kaufen.
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DCF-MODELL
Phase estimate consistency final
GJ26e GJ27e GJ28e GJ29e GJ30e GJ31e GJ32 GJ33e
Umsatz 6,20 7,20 9,00 11,16 13,84 17,16 21,28 26,38
Umsatzwachstum -16,2%  16,1% 25,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 2,0%
EBITDA -1,10 -0,25 0,49 2,61 3,24 4,02 4,98 6,17
EBITDA-Marge -17,7%  -3,5% 5,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4%
EBITA -1,45 -0,52 0,19 2,33 2,93 3,68 4,61 577
EBITA-Marge -23,4%  -7,2% 2,1% 20,8% 21,2% 21,4% 21,7% 21,9% 21,9%
NOPLAT -1,45 -0,52 0,16 1,98 2,49 3,13 3,92 4,91
Working Capital (WC) 0,88 0,93 0,98 1,00 1,25 1,54 1,92 2,37
Anlagevermdgen (OAV) 1,87 1,87 2,04 2,22 2,42 2,64 2,87 3,13
Investiertes Kapital 2,75 2,80 3,01 3,22 3,66 4,18 4,79 5,51
Kapitalrendite -53,5% -18,9% 5,8% 65,7% 77,2% 85,3% 93,7% 102,5% 74,8%
EBITDA -1,10 -0,25 0,49 2,61 3,24 4,02 4,98 6,17
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 -0,03 -0,35 -0,44 -0,55 -0,69 -0,87
Veranderung OAV -0,35 -0,27 -0,47 -0,47 -0,51 -0,56 -0,61 -0,66
Veranderung WC -0,04 -0,04 -0,05 -0,03 -0,24 -0,30 -0,37 -0,46
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow -1,49 -0,56 -0,05 1,77 2,05 2,61 3,31 4,19 45,75
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ 26e GJ27e
risikolose Rendite 3,50% Wert operatives Geschaft 29,87 33,65
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 7,51 8,88
Beta 1,32 Barwert Continuing Value 22,36 24,77
Eigenkapitalkosten 10,77% Nettoschulden -0,53 0,16
Zielgewichtung 100,00% Wert des Eigenkapitals 30,40 33,49
Fremdkapitalkosten 6,50% Stille Reserven 0,00 0,00
Zielgewichtung 0,00% Wert des Aktienkapitals 30,40 33,49
Taxshield 24,99% Ausstehende Aktien in Mio. 2,45 2,45
WACC 10,77% Fairer Wert der Aktie in EUR 12,39
Sensitivitatsanalyse
WACC
10,2% 10,5% 10,8% 11,1% 11,4%
2 74,3% 14,67 14,10 13,58 13,09 12,64
"E 74,6% 14,71 14,14 13,61 13,12 12,67
% 748% 1475 14,18 1316 12,70
'g 75,1% 14,79 14,21 13,68 13,19 12,73
x 75,3% 14,82 14,25 13,72 13,22 12,76
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ANHANG

§1 Research unter MiFID Il — geringfiigige nichtmonetdre Zuwendung

I.  Zwischen der GBC AG als Researchanbieter und dem Emittenten besteht eine Vereinbarung iber die unabhangige Erstel-
lung, Veréffentlichung und Verbreitung von Research ber den jeweiligen Emittenten. Die GBC AG wird hierfir vom Emit-
tenten vergltet. Die bestehende Vertrags- und Vergiitungsbeziehung wird in der jeweiligen Researchstudie offengelegt.

Il. Das Research wird nicht exklusiv einzelnen Wertpapierfirmen, Kunden oder Investoren zur Verfligung gestellt, sondern
interessierten Wertpapierfirmen bzw. der Allgemeinheit zuganglich gemacht.

Ill. Vollstandig vom Emittenten vergltetes Issuer-Sponsored Research wird &ffentlich und kostenfrei verfligbar gemacht.

IV. Schriftliches Researchmaterial, das von einem Emittenten beauftragt und bezahlt wird, kann unter den Voraussetzungen
des Art. 12 Abs. 3 Buchst. b der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 als zulassige geringfligige nichtmonetare Zuwendung
eingestuft werden, sofern die Vertragsbeziehung klar offengelegt wird und das Material interessierten Wertpapierfirmen
oder der Allgemeinheit zuganglich gemacht wird.

V. Vorliegendes Research erfiillt nach Einschatzung der GBC AG diese Voraussetzungen. Die abschlieRende regulatorische
Beurteilung der Annahme und Verwendung des Research obliegt der jeweils empfangenden Wertpapierfirma unter Bertick-
sichtigung ihrer eigenen regulatorischen Verpflichtungen und Kundenbeziehungen.

VI. Soweit Research nicht durch einen Emittenten oder einen sonstigen Auftraggeber beauftragt wird, erfolgt die Erstellung
auftragsunabhangig und ohne Beeinflussung durch Dritte.

§2 Issuer-Sponsored Research gemaR EU-Verhaltenskodex
I. Einordnung und Vergiitung

Diese Researchstudie ist Issuer-Sponsored Research und wurde von der GBC AG in Ubereinstimmung mit dem jeweils an-
wendbaren EU-Verhaltenskodex fiir Issuer-Sponsored Research erstellt.

Der Emittent hat die GBC AG vollstandig fur die Erstellung, Verdffentlichung und laufende Aktualisierung dieser Researchstudie
verglitet. Die vereinbarte Vergltung ist fix. Sie ist weder direkt noch indirekt an den Inhalt der Research, die Empfehlung, das
Rating, das Kursziel, die Bewertung, die Kursentwicklung, die Investorennachfrage, die Kapitalmarktreaktion oder die Zufrie-
denheit des Emittenten gekoppelt.

II. Offentliche Verfiigbarkeit

Diese Researchstudie ist als ,6ffentlich” klassifiziert und wird der Allgemeinheit 6ffentlich und kostenfrei zur Verfligung gestellt.
Die Studie kann Uber die Website der GBC AG, Researchportale, E-Mail-Verteiler, Finanzdatenplattformen, Bérsenveroffentli-
chungssysteme, Medien, Datenanbieter und sonstige geeignete Verbreitungskanale verdffentlicht und verbreitet werden.

1ll. Unabhéngigkeit und Verantwortung

Analyse, Methodik, Bewertungsansatz, Annahmen, Empfehlung, Rating, Kursziel, Investment Case und Schlussfolgerungen
liegen ausschlieBlich in der Verantwortung der GBC AG und der verantwortlichen Analysten.

Die entgeltliche oder gesponserte Natur der Research darf die Unabhangigkeit und Objektivitét der Analyse nicht beeintrachti-
gen. Die GBC AG, ihre Analysten und sonstigen relevanten Personen versprechen dem Emittenten keine positive Coverage,
keine giinstige Empfehlung, kein bestimmtes Rating, kein bestimmtes Kursziel und keine bestimmte Kapitalmarktreaktion.

IV. Interessenkonflikte

Die GBC AG unterhalt eine Interessenkonflikt-Policy sowie ein Interessenkonfliktregister oder eine vergleichbare dokumentierte
Aufzeichnung. Relevante bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte werden in dieser Researchstudie, im Offenlegungs-
register der GBC AG oder auf andere geeignete Weise offengelegt.

Die Interessenkonflikt-Policy und weitere Offenlegungen konnen auf der Website der GBC AG unter der Rubrik ,Offenlegung”
eingesehen werden.

V. 5%-Umsatzschwelle

Die aus der Geschéftsbeziehung mit dem Emittenten erzielten Erldse, einschlieflich der Vergiitung fur Issuer-Sponsored Re-
search und sonstiger emittentenbezogener Erldse, Giberschritten im vorherigen Geschaftsjahr nicht 5 % der konsolidierten Brut-
toerlése der GBC AG.

VI. Vertrags- und Kundenbeziehung

Der Emittent ist Auftraggeber und Kunde der GBC AG. Innerhalb der letzten zwolf Monate vor Veréffentlichung dieser Rese-
archstudie bestand eine vertragliche Beziehung zur entgeltlichen Erstellung, Veréffentlichung und Verbreitung von Research.

Es bestehen keine weiteren Vertrags- oder Kundenbeziehungen.
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VII. Externe Researchanalysten
An der Erstellung dieser Researchstudie hat kein externer bzw. dritter Researchanalyst wesentlich mitgewirkt.

VIII. Draft Review

Soweit dem Emittenten vor Veroffentlichung ein Entwurf der Researchstudie zur Verfugung gestellt wurde, erfolgte dies aus-
schliellich zur Prufung der sachlichen Richtigkeit und/oder rechtlicher oder regulatorischer Verpflichtungen. Ein solcher Entwurf
enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und
keine Investment Conclusion. Der Emittent hatte kein Recht, die Research freizugeben, zu andern, zu blockieren, zu verzégern
oder ihre Veréffentlichung zu verhindern. Die GBC AG entschied unabhéngig, ob und in welchem Umfang sachlich oder rechtlich
begriindete Hinweise bericksichtigt wurden.

§3 Disclaimer/Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen dieser Studie stammen aus Quel-
len, welche die GBC AG flir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmdgliche Sorgfalt darauf verwandt,
sicherzustellen, dass die verwendeten Tatsachen und die dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind.

Trotz dieser Sorgfalt kann weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Gewahr oder Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit
oder Aktualitat der enthaltenen Informationen ibernommen werden. Informationen kénnen unvollstandig, verkirzt oder zusam-
mengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fir Schaden, die aufgrund der
Nutzung dieses Dokuments, seines Inhalts oder auf andere Weise im Zusammenhang mit diesem Dokument entstehen, soweit
ein Haftungsausschluss rechtlich zulassig ist.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb, zur Zeichnung,
zum Halten oder zur Verauflerung eines Wertpapiers oder sonstigen Finanzinstruments dar. Es darf weder vollstandig noch
teilweise als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag verwendet oder in diesem Zusammenhang als alleinige oder verlassliche
Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen oder privaten Angebot von Wertpapieren eines in dieser Publika-
tion besprochenen Unternehmens sollte ausschlieRlich auf Grundlage der hierfir verdffentlichten und rechtlich maRgeblichen
Angebotsunterlagen, Wertpapierprospekte oder sonstigen Verkaufsdokumente getroffen werden.

Die GBC AG Ubernimmt keine Gewahr dafir, dass dargestellte Prognosen, Renditeerwartungen, Kursziele, Bewertungen oder
sonstige zukunftsgerichtete Aussagen eintreten. Anderungen der Annahmen, Marktbedingungen, Unternehmensentwicklung
oder sonstiger Faktoren kdnnen einen wesentlichen Einfluss auf die dargestellten Ergebnisse, Prognosen und Kursziele haben.

Ertrage aus Investitionen sowie die Kurse von Finanzinstrumenten unterliegen Schwankungen. Anleger kénnen das eingesetzte
Kapital teilweise oder vollstandig verlieren. Anlageentscheidungen sollten unter Berlcksichtigung der persdnlichen Verhalt-
nisse, Anlageziele und Risikotoleranz sowie gegebenenfalls nach Beratung durch einen entsprechend qualifizierten Anlagebe-
rater getroffen werden.

Die vorliegende Researchstudie stellt keine individuelle Anlageberatung, keine Rechtsberatung, keine Steuerberatung und
keine auf die personlichen Verhaltnisse eines bestimmten Empfangers zugeschnittene Empfehlung dar.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland

Diese Publikation darf, sofern sie im Vereinigten Konigreich verbreitet wird, ausschlieflich solchen Personen zuganglich ge-
macht werden, die (i) als authorised persons oder exempt persons im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 gelten
oder (ii) als relevant persons im Sinne der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 in ihrer
jeweils geltenden Fassung anzusehen sind.

Diese Publikation richtet sich nicht an Privatkunden im Sinne der Regeln der Financial Conduct Authority und darf weder direkt
noch indirekt an solche Personen weitergegeben oder von ihnen genutzt werden, soweit dies nach den anwendbaren Vorschrif-
ten nicht zulassig ist.

Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Aufforderung und keine individuelle Empfehlung zum Erwerb oder zur Veraufierung
von Finanzinstrumenten im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 dar.

Kein anderer Personenkreis als die vorgenannten relevanten Personen ist berechtigt, sich auf diese Publikation zu stltzen oder
Handlungen ausschlieBlich auf ihrer Grundlage vorzunehmen.

Die Verbreitung dieser Publikation kann in weiteren Rechtsordnungen gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich lber einschlagige Beschrankungen zu informieren und diese
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einzuhalten. Ein Versto3 gegen solche Beschrankungen kann eine Verletzung der jeweils geltenden Wertpapier- und Finanz-
marktgesetze darstellen.

Durch die Entgegennahme dieses Dokuments werden die vorstehenden Haftungsbeschrankungen und Verbreitungsbeschran-
kungen anerkannt, soweit dies rechtlich zulassig ist.

§4 Rechtshinweise und Offenlegungen gemaR § 85 WpHG, Art. 20 MAR und der Delegierten Verordnung (EU)
2016/958
I. Aktualisierung

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell nicht terminiert. Die GBC AG behalt
sich vor, die Analyse unangekiindigt zu aktualisieren.

Bei Issuer-Sponsored Research bemtiht sich die GBC AG wéahrend des relevanten Coverage-Zeitraums nach besten Kraften
um eine zeitnahe Aktualisierung, wenn wichtige Informationen veréffentlicht werden, die voraussichtlich einen wesentlichen
Einfluss auf die von der Research erfassten Finanzinstrumente haben. Die GBC AG entscheidet unabhangig, ob und in welchem
Umfang ein Update erforderlich ist.

1. Empfehlungen/Einstufungen/Ratings

Die GBC AG verwendet seit dem 1. Juli 2006 ein dreistufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1. Juli 2007 beziehen
sich die Ratings auf einen Zeithorizont von mindestens sechs bis maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf
einen Zeithorizont von bis zu zwélf Monaten.

Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR den nachfolgend beschriebenen Einstufungen an-
hand der erwarteten Rendite festgelegt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche flihren nicht automa-
tisch zu einer Anderung der Einstufung, kénnen jedoch Anlass zu einer Uberpriifung der urspriinglichen Empfehlung geben.

KAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt mindestens +10 %.

HALTEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt mehr als -10 % und weniger als +10 %.

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt hdchstens -10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des ermittelten fairen Werts je Aktie festgelegt. Dieser wird auf Grundlage allgemein
anerkannter und verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse ermittelt, beispielsweise anhand eines Discounted-Cash-
flow-Verfahrens, eines Peer-Group-Vergleichs und/oder eines Sum-of-the-Parts-Verfahrens.

Dabei werden, soweit relevant, fundamentale Faktoren und KapitalmaRnahmen wie Aktiensplits, Kapitalherabsetzungen, Kapi-
talerhéhungen, M&A-Aktivitdten oder Aktienrlickkaufe berlcksichtigt.

Ill. Historische Empfehlungen

Die historischen Empfehlungen der GBC AG zu der vorliegenden Analyse kdnnen im Offenlegungsregister auf der Website der
GBC AG eingesehen werden.

IV. Informationsbasis

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse wurden 6ffentlich zugangliche Informationen Gber den Emittenten verwendet, die
die GBC AG fur zuverlassig halt. Hierzu kénnen insbesondere Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse-
mitteilungen, Wertpapierprospekte, Unternehmensprasentationen sowie sonstige &ffentlich verfligbare Informationen gehdren.
Darilber hinaus kdnnen Gesprache mit dem Management oder sonstigen Vertretern des analysierten Unternehmens gefihrt
worden sein, um offentlich bekannte Sachverhalte, die Geschéaftsaktivitaten und die Geschaftsentwicklung naher erlautern zu
lassen.

Der Emittent ist verpflichtet, nicht 6ffentliche, vertrauliche oder potenziell als Insiderinformationen einzustufende Informationen
vor ihrer Ubermittlung eindeutig als solche zu kennzeichnen. Die GBC AG kann die Entgegennahme solcher Informationen
ablehnen.
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V. Interessenkonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR

Die GBC AG und die verantwortlichen Analysten erklaren, dass zum Zeitpunkt der Veréffentlichung hinsichtlich des in der Ana-
lyse genannten Unternehmens die nachfolgend bezeichneten bestehenden oder potenziellen Interessenkonflikte vorliegen.
Eine Erlauterung der einzelnen Interessenkonflikte ist im nachfolgenden Katalog mdglicher Interessenkonflikte unter § 4 (V1) 2
enthalten.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen folgende mégliche Interes-
senkonflikte: 5a,7,11

VI. Katalog méglicher Interessenkonflikte

(1)  Die GBCAG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an dem analysierten Unternehmen oder dem analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Das analysierte Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen
Person.

(3) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor fir Finanzin-
strumente des analysierten Unternehmens.

(4) Die GBCAG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war innerhalb der letzten zw6lf Monate bei einer 6ffentlichen
Emission von Finanzinstrumenten des analysierten Unternehmens federfiihrend oder unterstiitzend beteiligt.

(5a) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwolf Monate mit dem analysierten
Unternehmen oder dem Emittenten des analysierten Finanzinstruments eine Vereinbarung Uber die entgeltliche Erstel-
lung von Researchberichten geschlossen. Soweit dem Emittenten vor Veréffentlichung ein Entwurf der Research zur
Verfliigung gestellt wurde, erfolgte dies ausschlieflich zur Prifung der sachlichen Richtigkeit und/oder rechtlicher oder
regulatorischer Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel,
keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion.

(5b) Der Entwurf der Research wurde aufgrund berechtigter sachlicher, 6ffentlich tberprifbarer oder rechtlicher Hinweise des
Unternehmens oder Emittenten geandert. Die Entscheidung Uber die Berlicksichtigung der Hinweise lag ausschlieRlich
bei der GBC AG.

(6a) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwdlf Monate mit einem Dritten
eine Vereinbarung uber die entgeltliche Erstellung von Researchberichten Uber das analysierte Unternehmen oder Fi-
nanzinstrument geschlossen. Soweit ein Entwurf vor Veréffentlichung dem Dritten und/oder dem Emittenten zuganglich
gemacht wurde, erfolgte dies ausschliellich zur Prifung sachlicher Angaben und/oder rechtlicher oder regulatorischer
Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewer-
tungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion.

(6b) Der Entwurf der Research wurde aufgrund berechtigter sachlicher, 6ffentlich Gberprifbarer oder rechtlicher Hinweise des
Dritten und/oder Emittenten geandert. Die Entscheidung Uber die Berlicksichtigung der Hinweise lag ausschlief3lich bei
der GBC AG.

(7)  Der verantwortliche Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und/oder eine sonstige an der Erstellung
der Research beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an dem
analysierten Unternehmen.

(8)  Der verantwortliche Analyst des analysierten Unternehmens ist Mitglied eines Leitungs- oder Aufsichtsorgans dieses
Unternehmens.

(9)  Der verantwortliche Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem analysierten Unternehmen vor
deren oOffentlicher Emission erhalten oder erworben.

(10) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwolf Monate mit dem analysierten
Unternehmen eine Vereinbarung tber die Erbringung von Beratungsleistungen geschlossen.

(11) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat sonstige bedeutende finanzielle Interessen an dem
analysierten Unternehmen. Hierzu kénnen insbesondere die Gewinnung oder Ausiibung von Mandaten sowie die Erbrin-
gung sonstiger Dienstleistungen gehdren, beispielsweise die Prasentation des Unternehmens auf Investorenkonferen-
zen, Roundtables oder Roadshows.

(12) Das analysierte Unternehmen ist zum Zeitpunkt der Research Bestandteil eines von der GBC AG oder einer mit ihr
verbundenen juristischen Person betreuten oder beratenen Finanzinstruments oder Finanzprodukts, beispielsweise ei-
nes Zertifikats oder Fonds.

(13) Die aus der Geschéaftsbeziehung mit dem analysierten Unternehmen bzw. Emittenten erzielten Erlése, einschlieRlich der
Vergltung flr Issuer-Sponsored Research und sonstiger emittentenbezogener Erlése, Uberstiegen im vorherigen Ge-
schaftsjahr 5 % der konsolidierten Bruttoerldse der GBC AG. Der relevante Prozentsatz sowie die zur Vermeidung oder
Steuerung des daraus resultierenden spezifischen Interessenkonflikts getroffenen MaRnahmen werden in der jeweiligen
Researchstudie offengelegt.

VII. Compliance

Die GBC AG hat interne regulatorische und organisatorische Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte zu identifizieren,
zu vermeiden oder zu steuern und bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte angemessen offenzulegen. Die GBC AG
unterhalt hierzu insbesondere eine Interessenkonflikt-Policy, ein Interessenkonfliktregister oder eine vergleichbare dokumen-
tierte Aufzeichnung, interne Compliance- und Restricted-List-Prozesse sowie Regelungen zu personlichen Wertpapiergeschaf-
ten und Freigabeverfahren.
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Verantwortlich fiir die Uberwachung der Einhaltung der einschléagigen Compliance-Regelungen ist die Compliance-Funktion der
GBC AG. Anfragen kénnen an compliance@gbc-ag.de gerichtet werden.

VIIl. Verantwortlich fiir die Erstellung
Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg.
Die GBC AG wird durch ihre Vorstande Manuel Holzle und Jérg Grunwald vertreten.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl.-Betriebswirt (FH), stellvertretender Chefanalyst

§5. Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird dem Empfanger ausschliefRlich zu Informationszwecken zur Verfliigung
gestellt.

Eine Vervielfaltigung, Bearbeitung, Weitergabe oder sonstige Nutzung auRerhalb der gesetzlichen Schranken des Urheber-
rechts bedarf grundsatzlich der vorherigen Zustimmung der GBC AG oder des jeweiligen Rechteinhabers.

Soweit dem Emittenten vertragliche Nutzungs- oder Veroffentlichungsrechte eingerdumt wurden, darf die Research nicht ver-
falscht, irrefihrend gekirzt, aus dem Zusammenhang gerissen oder in einer Weise verwendet werden, die einen irrefihrenden
Eindruck hervorrufen kann.

Bei einer Veroéffentlichung oder Verbreitung durch den Emittenten ist die GBC AG als Researchanbieter zu nennen und auf die
vollstandige Researchstudie zu verweisen.

GBC AG

HalderstraBBe 27

86150 Augsburg Deutschland
E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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