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EurEEBiO-Ga’ce AG Bt s | Kurzportrait
500 Bio-Gate verfiigt iiber zwei innovative Technologien,
i um Produkte mit antibakteriellen und antiviralen Ei-
s genschaften auszustatten. Bei dem ersten Verfahren
nn wird das von der Gesellschaft hergestellte Mikrosilber
. anderen Produkten wie etwa Cremes oder industriel-
- e | len Applikationen beigemischt, wihrend die zweite
Y T T T T T 11';2;0 Technologie (HyProtect) auf der Beschichtung und
damit der antibakteriellen Veredelung von Oberfli-
chen beruht. Fiir beiden Verfahren konnten inzwi-
Stammdaten schen zahlreiche Anwendungsfelder erschlossen wer-
Sitz: Niirnberg den. Wihrend der grofite Umsatzanteil aktuell auf
Branche: Health Care Mikrosilber-angereicherte Produkte fiir den Bereich
Mitarbeiter: 29 Derma-Kosmetik entfillt, weisen die Tierpflegepro-
Rechnungslegung: HGB dukte und die Beschichtung von Tierimplantaten der-
ISIN: DEO000BGAGY81 zeit die hochsten Wachstumsraten auf. Perspektivisch
Ticker: BIG1:GR diirften auch Humanimplantate zu einem Schwer-
Kurs (STU): 3,70 Euro punkt der Aktivitdten werden. Im Juni konnte ein Ko-
Marktsegment: Freiverkehr operationsvertrag mit dem Medizintechnikkonzern
Aktienanzahl: 6,9 Mio. Stiick Aesculap vereinbart werden, der die HyProtect-Be-
Market-Cap: 25,4 Mio. Euro schichtung von Revisionsimplantaten fiir Knie und
Enterprise Value: 24,9 Mio. Euro Hiifte zum Gegenstand hat. Fiir eine kleine Sonder-
Free Float: 7,6 % konjunktur sorgt aktuell die Corona-Pandemie, da
Kurs Hoch/Tief (12M): 6,50/ 1,80 Euro Bio-Gate die Wirksamkeit von Mikrosilber-Produk-

@ Umsatz (STU, 12 M):

4 Tsd. Euro / Tag

ten gegen das Coronavirus belegen konnte.

GJ-Ende: 31.12. 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Umsatz (Mio. Euro) 3,8 3,7 3,5 4,7 5,7 7,0
EBIT (Mio. Euro) -0,2 -0,9 -1,0 -0,5 -0,1 0,4
Jahresiiberschuss -0,2 -0,9 -1,0 -0,5 -0,1 0,3
EpS -0,03 -0,14 -0,16 -0,07 -0,01 0,04
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 2,3% -3,7% -5,5% 34,6% 21,0% 23,0%
Gewinnwachstum - - - - - -
KUV 6,63 6,89 7,29 5,41 4,47 3,64
KGV - - - - - 79,6
KCF - - - - - -
EV/EBIT - - - - - 68,0
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Snapshot
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Executive Summary

* Derma-Kosmetik grofites Segment: Die im Segment Derma-Kosmetik angesiedelte Veredelung von
Kosmetik- und Pflegeprodukten mit Mikrosilber ist aktuell das wichtigste Standbein von Bio-Gate, das im
letzten Jahr 2,4 Mio. Euro bzw. rund 70 Prozent der Konzernerldse erwirtschaftet hat. Aufgrund der hohen
Wachstumsdynamik gewinnen aber die Umsitze mit Tierpflegeprodukten (Erlose in 2019: 0,24 Mio. Euro,
6,7 Prozent der Konzernerlose) und das Beschichtungsgeschift (Erlose 0,33 Mio. Euro, 9,3 Prozent der
Konzernerl6se) derzeit deutlich an Bedeutung hinzu.

* Erweiterung des Anwendungsspektrums: Bio-Gate hat sich sukzessive von einem Rohstofflieferan-
ten zu einem Anbieter von Fertigprodukten sowie zu einem Systemanbieter weiterentwickelt und damit die
eigene Wertschopfungstiefe margenerhéhend verlingert. Mit der ErschlieSung immer neuer Anwendungs-
bereiche fiir die innovative Technologieplattform wird das Marktpotenzial Schritt fiir Schritt erweitert, wo-
bei die Vermarktung der von Bio-Gate veredelten Produkte iiberwiegend von den Partnern iibernommen
wird. Als Partner fiir den aussichtsreichen Markt der Humanimplantate konnte im Juni mit dem Medizin-
technikkonzern Aesculap eine renommierte Adresse gewonnen werden.

* Dringendes Problem: Die Corona-Krise hat die hohe Bedeutung von Infektionsprivention und Hygi-
ene noch einmal unterstrichen. Die antibakterielle und insbesondere auch antivirale Wirksamkeit von Pro-
dukten riickt damit in den Mittelpunkt. Bio-Gate konnte Letztere fir Mikrosilber-Produkte nachweisen,
weswegen Erzeugnisse wie Handgele oder Textil- und Maskensprays aktuell auf eine hohe Nachfrage stof3en.
Grof3es Potenzial bieten auch die neuentwickelten Imprignier- und Oberflichensprays, die beispielsweise in
offentlichen Verkehrsmitteln oder in Schulen eingesetzt werden konnen und fiir die kiirzlich die Verkehrs-
betriebe Niirnberg als Kunde gemeldet werden konnten.

* Geschiift zieht an: Bio-Gate hat in den letzten Jahren umfangreiche Vorleistungen zur Erschlieffung der
Wachstumspotenziale erbracht und daher noch defizitir gewirtschaftet. Das starke Erlswachstum von rund
69 Prozent auf 2,4 Mio. Euro im ersten Halbjahr 2020 veranschaulicht, dass die Dynamik der Geschifts-
entwicklung nun zunimmt, was sich auch positiv auf die Profitabilitit auswirkt. Das Ergebnis konnte in den
ersten sechs Monaten deutlich, von -0,71 auf -0,28 Mio. Euro, verbessert werden.

* Marktdurchdringung noch am Anfang: Die Durchdringung der adressierten Mirkte bewegt sich in
vielen Fillen, etwa im Bereich der Tierpflegemittel und -implantate, noch in einem sehr frithen Stadium
und bietet auf Jahre hohes Wachstumspotenzial. Das gilt in besonderem Mafe fiir das Geschift mit Human-
implantaten. Da die Produkte und Losungen von Bio-Gate hohe Deckungsbeitrige bieten, wiirden sich
hohe Absatzsteigerungen sehr positiv auf die Profitabilitit auswirken.

* Kurspotenzial von mehr als 40 Prozent: Wir trauen dem Unternechmen aufgrund der erreichten
Fortschritte nun eine stetige und dynamische Expansion mit deutlichen Margensteigerungen zu, die wir in
unserem Bewertungsmodell abgebildet haben. Das ermittelte Kursziel von 5,30 Euro bietet ein Aufwirts-
potenzial von mehr als 40 Prozent, weswegen wir die Aktie mit ,,Speculative Buy“ einstufen. Die spekulative
Komponente ist auf ein noch relativ hohes Prognoserisiko zuriickzufiihren.
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SWOT-Analyse

Stirken

* Die Gesellschaft verfiigt iiber eine innovative Platt-
formtechnologie, um Produkte mit antibakteriellen
Eigenschaften auszustatten.

® Die technologischen Lésungen sind mit tiber 90
Patenten und Linderzulassungen umfangreich ab-
gesichert.

® Mit dem Systemansatz, der ein breites Leistungsan-
gebot von der Konzeption und Entwicklung eines
Produkts bis zur Fertigung umfasst, hebt sich Bio-
Gate von der Konkurrenz ab.

® In einem jahrelangen Entwicklungsprozess wurden
diverse Anwendungsbereiche fiir die Plattformtech-
nologie erschlossen. Die langen Vorbereitungszei-
ten stellen hohe Markteintrittsbarrieren dar.

® Der Kundenstamm und das Partnernetzwerk wur-
den in den letzten Jahren deutlich ausgebaut.

Chancen

® GrofSe Probleme mit Infektionen, insbesondere im
medizinischen Sektor, und wachsende Hygienean-
spriiche sorgen fiir eine im Trend deudich stei-
gende Nachfrage nach innovativen Losungen. Co-
vid-19 kéonnte fiir einen zusitzlichen Schub sorgen.

e Zahlreiche Produkte, die die Bio-Gate-Technolo-
gie nutzen, wurden in den letzten Jahren neu im
Markt eingefiihrt und befinden sich im Prozess der
Marktdurchdringung

® Bio-Gate verfiigt iiber erhebliche Kapazititsreser-
ven und kénnte deutlich héhere Umsitze ohne gro-
f3ere Investitionen stemmen, was einen positiven

Hebeleffeke auf das Ergebnis ausiiben wiirde.

® Nachdem im Juni mit Aesculap ein renommierter
Partner gewonnen werden konnte, konnte Bio-
Gate perspektivisch Revisions-Humanimplantate
in Serie beschichten.

SWOT-Analyse

111, Nl 200 SMC Research

Schwichen

® Verzogerungen in der Projektentwicklung haben in
der Vergangenheit immer wieder zu Riickschligen
und Planverfehlungen gefiihrt. Ursichlich dafiir
sind u.a. die langwierigen internen Prozesse bei
Partnern, bei denen es sich oft um grof§e Konzerne

handelt.

® Da die kritische Masse noch nicht erreicht wurde,
arbeitet Bio-Gate noch defizitir.

® In der Lieferung von Fertigprodukten ist das Un-
ternchmen auf externe Lohnfertiger angewiesen.

® Die Entwicklung eines breiten Projektportfolios
mit groflen Partnern ist fiir das kleine Team eine
anspruchsvolle Aufgabe.

® Trotz mehrerer kleiner Kapitalmafinahmen in den
letzten Jahren ist die aktuelle Kapitalausstattung ge-
ring.

Risiken

® Im Vertrieb ist das Unternehmen oftmals auf den
Markterfolg der Partner angewiesen, die Bio-Gate-
Losungen nutzen. Deren Performance konnte die
Erwartungen verfehlen.

® Der Wachstumsprozess ist noch unstetig. Riick-
schlige oder Verzogerungen bei einzelnen Projek-
ten konnten den Expansionsprozess erneut brem-
sen.

® Obhne einen ziigigen Break-even miisste die Gesell-
schaft relativ schnell neues Kapital einwerben.

® Eine generelle Marktzulassung fiir beschichtete
Humanimplantate fehlt noch und konnte schei-
tern.

® Zukiinftige Konkurrenzlésungen fiir einzelne Be-
reiche der antibakteriellen Veredelung kénnten den
Wettbewerb noch verschirfen.
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Profil

Spezialist fiir antibakterielle Veredelung

Die Wurzeln der in Niirnberg ansissigen Bio-Gate
AG reichen bis in das Jahr 2000 zuriick, als die Bio-
Gate Bioinnovative Materials GmbH als Spin-off der
Universitit Erlangen-Niirnberg entstanden ist. Fiinf
Jahre spiter wurde die Aktiengesellschaft gegriindet
und an die Borse gebracht, derzeit wird die Aktie an
den Regionalbérsen Miinchen, Berlin und Stuttgart
gehandelt. Das Kern-Know-how des Unternehmens
liegt in der Nutzung von Silber zur Veredelung von
Produkten, um diese mit antibakteriellen Eigenschaf-
ten zu versehen. Der gewiinschte Effekt kann entwe-
der durch eine Beimischung von selbst hergestelltem
Mikrosilber im Rahmen des Produktionsprozesses
oder durch eine Beschichtung von Oberflichen mit
einer Plasmapolymer-Schicht erzielt werden. Fiir
beide Verfahren hat Bio-Gate eine patentgeschiitzte
Plattformtechnologie entwickelt. In den letzten Mo-
naten konnte die Gesellschaft zudem nachweisen, dass
auch ein antiviraler Effekt, etwa zur Bekimpfung des
Coronavirus, erzielt werden kann. Aktuell beschiftigt
Bio-Gate 29 Mitarbeiter, an der Spitze des Unterneh-
mens steht mit CEO Marc Lloret-Grau, dem Vor-
stand Business Development Thomas Konradt und
dem CTO Dr. Amir Al-Munajjed ein dreikdpfiges

Fithrungsteam.

Mehrere Grofaktionire

Starke Unterstiitzung erhilt der Vorstand vom Auf-
sichtsrat, der aus drei Mitgliedern besteht und sich
insbesondere auch in strategischen Fragen beratend
einbringt. An der Spitze des Gremiums steht der vor-
malige CEO Karl Richter, der sich in den letzten Jah-
ren immer wieder an Kapitalerhshungen beteiligt hat
und inzwischen (zusammen mit der ihm nahestehen-
den Gesellschaft RFH Ltd.) einen Anteil von 7,6 Pro-
zent an der Gesellschaft hilt. Damit ist Herr Richter
der grofSte Anteilseigner hinter drei Beteiligungsgesell-
schaften mit jeweils mehr als 10 Prozent, aus denen
die Syntos Beteiligungs GmbH, die bereits seit langem
bei Bio-Gate engagiert ist, mit 51,2 Prozent heraus-
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ragt. Der Streubesitz belduft sich aktuell auf 7,6 Pro-

zent.
Aktionirsstruktur
Fraunhofer ~ Streubesitzz
Griinder g 4, 7.6%
. 3.9%
RFH Lid
2,0%
Karl Richter

Syntos Beteiligungs
GmbH
51.2%

EIFFEL Investment
Group
10,4%

Mountain
Technology AG
18.9%

Quelle: Unternehmen

Kernkompetenz Mikrosilber

Silber zihlt zu den effektivsten antibakteriell wirksa-
men Stoffen, freigesetzte Silberionen attackieren di-
verse Bakterienstimme, vor allem auch die gefihrli-
chen multiresistenten Keime, auf mehrere Arten und
zerstoren diese bei einem Kontakt vollstindig. Dar-
tiber hinaus wirkt das Edelmetall auch gegen Pilze,
entziindungshemmend sowie gegen bestimmte Viren.
Zur Nutzung dieser Eigenschaften stellt Bio-Gate seit
dem Jahr 2006 in einer Anlage, die zusammen mit der
Fraunhofer-Gesellschaft entwickelt wurde, im Rah-
men eines rein physikalischen Prozesses (ohne chemi-
sche Beigaben) Mikrosilber (,MicroSilver BG™")
her. Dabei handelt es sich um ein hochporéses Silber-
pulver mit Teilchen in Mikrometergrofie, das in Cre-
mes, Kunststoffe, Lacke oder andere Materialien ein-
gearbeitet werden kann und bei Kontakt Bakterien
abtotet, ansonsten aber nicht toxisch wirkt. Die beste-
hende Anlage bietet noch ausreichende Kapazititen
fur das geplante Wachstum.

Positionierung als Systemanbieter

Wihrend das Unternehmen in den Anfangsjahren vor
allem als Rohstofflieferant fiir seine Kunden fungiert
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hatte, konnte es sich im letzten Jahrzehnt schrittweise
zu einem Systemanbieter weiterentwickeln, der eine
breite Leistungspalette anbietet. Abgestimmt auf die
Vorstellungen der Kunden und aufbauend auf deren
Basisprodukten konzipiert und entwickelt Bio-Gate
inzwischen selbst Fertigerzeugnisse wie Cremes oder
Sprays — wobei ein Schwerpunkt insbesondere auf der
Rezeptur, der Produktkonzeption und der Wirkung
liegt —, priift diese auf ihre antibakteriellen (bzw. ggf.
antiviralen) Eigenschaften und lisst diese von Lohn-
herstellern fertigen. Damit deckt das Unternehmen
tur verschiedene Produkte, deren Wirkung mit Mik-
rosilber deutlich verbessert wird, die komplette Wert-
schopfungskette ab.

Beschichtung als zweites Standbein

Neben der Veredelung von Produkten durch die Bei-
gabe von Mikrosilber stellt die Beschichtung von
Oberflichen das zweite wichtige Standbein dar. Dafiir
hat das Unternehmen ebenfalls in Zusammenarbeit
mit der Fraunhofer-Gesellschaft die eigene Losung
HyProtect entwickelt. In deren Rahmen werden Pro-
dukte in einer Anlage, die Bio-Gate selbst betreibt,
mit einer ultradiinnen Plasmapolymer-Schicht (<200
nm) iiberzogen, die Silber und Polysiloxan enthilt.
Die Abgabe von Silberionen sorgt auch hier fiir eine
antibakterielle Wirkung, ohne dass die Produkteigen-
schaften, etwa die Biokompatibilitit oder das biome-
chanische Verhalten, ansonsten verindert werden.
Derzeit werden von Bio-Gate bereits verschiedene
Kundenprodukte, insbesondere Implantate, beschich-
tet. Die Herstellung ist als Batchproduktion organi-
siert, was fiir eine ausreichende Flexibilitit sorgt, um
auch kleinere Chargen zu produzieren. Aus histori-
schen Griinden befindet sich die Beschichtungsan-
lage, ebenso wie die Produktionsanlage fiir Mikrosil-
ber, nicht am Stammsitz in Niirnberg, sondern an
dem zweiten deutschen Standort in Bremen.

Umfangreiche Absicherung

Seine entwickelten Technologien und Lésungen hat
Bio-Gate mit einem breiten Portfolio aus mehr als 90
Patenten und Linderzulassungen (Stand Ende 2019),
das vor allem die wichtigen Mirkte Europa, Nord-
amerika und Asien abdeckt, umfangreich geschiitzt.
In einigen Fillen ist die Fraunhofer-Gesellschaft an
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den Patenten beteiligt, wobei Bio-Gate die exklusiven
weltweiten Nutzungsrechte besitzt. Der Patentschutz
sichert einen Wettbewerbsvorsprung, ist aber auch ein
starkes Argument fiir die Vermarktung. Denn er bie-
tet den Kunden eine Exklusivitit fir die gewihlte
Form der antibakteriellen Veredelung ihrer Produkte,
die so von ihren Wettbewerbern nicht kopiert werden

darf.

Umsatzanteile 2019

Industry +
Consumer Sonstige

Veterinirprodukte
4,3% 0,5%

6,7%
Messdienstleis-
tungen
8,9% S
Beschichtungs-

umsitze

9,3%

Derma-
Kosmetische
Produkte
70,2%

Quelle: Unternehmen

Wirk- und medizinische Kosmetik wich-
tigster Markt fiir Mikrosilber

Die Nutzung von Mikrosilber kommt fiir zahlreiche
Erzeugnisse in Frage, und Bio-Gate hat sich im Laufe
der Jahre mehrere Branchen erschlossen. Der wich-
tigste Absatzmarkt ist derzeit die Branche Derma-
Kosmetik, mit der 2019 Erlése von 2,45 Mio. Euro
erzielt wurde, rund 70 Prozent der Konzernerlose. In-
zwischen werden zahlreiche Produkte mit Mikrosilber
veredelt, die Palette reicht von Cremes und Lotionen
fur trockene und gereizte Haut, Shampoos und eine
Nagelcreme {iber Zahnpasta, Mundspiillésungen und
Zahnpflegekaugummis bis hin zu Wundsprays und
-gelen, wobei Bio-Gate in zunehmendem Mafle Fer-
tigprodukte und Produktkonzepte liefert. Zu den
grofiten Kunden gehéren der Kosmetikhersteller LR
Health & Beauty Systems sowie der Pharmakonzern
Stada, aber auch Drogerien, die mit Bio-Gate-Erzeug-
nissen ihr Eigenmarkensortiment erweitern.

Tierpflege gewinnt an Bedeutung

Weitere Produkte, in denen Mikrosilber zum Einsatz
kommt, wie etwa Farben & Lacke, Hygienesprays,
Textilien oder PU-Schiume, fasst Bio-Gate im Seg-



Research-Studie Bio-Gate AG

ment Industry + Consumer zusammen, das in 2019
mit einem Umsatzanteil von nur noch 4,3 Prozent zu-
mindest temporir an Bedeutung verloren hat (siche
dazu Kapitel Zahlen). Demgegeniiber konnten die se-
(bspw.
Shampoos, Wundpflege, Pfotenpflegecreme, Klauen-
schaum, Zahnpflege) ihren Anteil auf 6,7 Prozent
knapp verdoppeln. Das Unternehmen hat sich in die-

parat ausgewiesenen Tierpflegeprodukte

sem Segment als Systemanbieter fiir Fertigprodukte
fest etabliert und im letzten Jahr u.a. einen Distribu-
teur in Nordamerika beliefert, zudem konnte tiber ei-
nen Partner auch der Vertrieb in China gestartet und
ein grofler Kunde in Europa gewonnen werden. Die
Vermarktung von Tierpflegeprodukten in Deutsch-
land und Europa wird von Bio-Gate auch mit dem
Joint-Venture Vetlnnovations forciert (siche unten).
In Summe gewinnt der Bereich fiir die Gesellschaft
derzeit stark an Bedeutung.

Veterinir-Beschichtungen etabliert

Aber auch fiir das zweite Standbein, die Beschichtung
von Produkten, ist der Veterindrmarkt sehr wichtig.
Fiir beschichtete Tierimplantate gibt es keine zur Hu-
manmedizin vergleichbaren regulatorischen Hiirden,
weswegen das Management die Aktivititen in diesem
Segment stark forciert hat und sich als Anbieter erfolg-
reich etablieren konnte. So wurde bis Ende letzten
Jahres bereits eine mittlere fiinfstellige Zahl von Kno-
chenplatten fiir Tiere beschichtet. Die Infektionsrate
nach der Operation lag dabei unter 0,4 Prozent, wih-
rend das Unternehmen als iiblichen Vergleichswert
eine Quote von 15 bis 20 Prozent nennt. Beliefert
wurde im letzten Jahr vor allem ein fithrender Implan-
tathersteller aus Nordamerika, aber auch der Export
nach China ist angelaufen. Auflerdem hat Bio-Gate in
der zweiten Jahreshilfte 2019 einen weiteren Kunden
in Nordamerika hinzugewonnen.

Humanimplantate: Beachtliche Erfolge

Bis zur Beschichtung von Humanimplantaten in Serie
sind hinsichtlich der Kundenanforderungen und der
Zulassung grofle Hiirden zu tiberwinden. Da das Ge-
schift fiir Bio-Gate aber ein hohes Potenzial bietet, ar-
beitet das Management trotzdem seit Jahren an der
Erschliefung und kann mittlerweile beachtliche Er-
folge vorweisen. Neben zahlreichen Forschungs- &
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Entwicklungsprojekten, mit denen die vorteilhaften
Eigenschaften der beschichteten Implantate nachge-
wiesen werden konnten, werden diese inzwischen im
Rahmen der Einzelfallversorgung auch in Patienten
eingesetzt, vor allem dann, wenn Infektionen beson-
ders kritisch sind (im Fall von Revisionen oder bei
Krebserkrankungen). Fiir einen neuseelindischen
Medizintechnikhersteller hat Bio-Gate beispielsweise
schon mehrere Implantate beschichtet, die erfolgreich
bei Patienten eingesetzt worden sind. Auf dieser Basis
wurde mit dem Unternehmen im letzten Jahr ein Ver-
trag fiir Implantate geschlossen, die weltweit angebo-
ten werden.

Erlosanteil knapp 10 Prozent

Mit 325 Tsd. Euro bzw. 9,3 Prozent der Konzerner-
16se war der Umsatzbeitrag aus dem Beschichtungsge-
schift (Human und Veterinir) im letzten Jahr trotz
eines starken Anstiegs noch vergleichsweise gering.
Spitestens mit dem Sprung in die Serienproduktion
in der Humanmedizin wiirde sich das indern. Mit der
Klirung der Zulassungsmodalititen in den USA und
dem Vertragsabschluss mit einem groflen Medizin-
technikproduzenten ist dieser Schritt zuletzt deutlich
niher geriickt (siche Kapitel Strategie).

Bio-Gate AG

Vetinnovations
GmbH

Qualitylabs BT
GmbH
Anteil 100% Anteil 60%

Priflabor

Pflegeprodukte
fiir Kleintiere

Quelle: Unternehmen

Eine Tochter, ein Joint-Venture

Ein weiterer signifikanter Umsatzanteil entfiel im letz-
ten Jahr mit 312 Tsd. Euro (8,9 Prozent der Konzern-
erlose) auf Messdienstleistungen, fiir die die Tochter
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QualityLabs BT GmbH verantwortlich ist. Die Ge-
sellschaft hat sich als ein unabhingiges, akkreditiertes
mikrobiologisches Priiflabor positioniert, das mit den
genutzten Verfahren u.a. die Fihigkeit von Material-
oberflichen, die Vermehrung von Mikroorganismen
und Keimen zu verhindern, messen kann, und nimmt
damit eine wichtige Stellung im Konzernverbund ein.
Die Leistungen werden aber nicht nur fiir die eigene
Entwicklung genutzt, sondern auch extern angeboten.
Bis zum letzten Jahr hatte Bio-Gate neben Quality-
Labs mit der BioEpiderm GmbH noch eine zweite
hundertprozentige Tochter, die in der Vergangenheit

Profil
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das Derma-Kosmetik-Geschift verantwortet hatte,
dann aber mit der Dachgesellschaft verschmolzen
wurde. Damit zihlt neben QualityLabs jetzt nur noch
das Joint-Venture Vetlnnovations zum Konsolidie-
rungskreis. Das Gemeinschaftsunternehmen, an dem
Bio-Gate 60 Prozent der Anteile hilt, hat sich auf die
Entwicklung und den Vertrieb von Pflegeprodukten
fiir Kleintiere an Tierirzte fokussiert und adressiert
damit einen professionellen Kundenkreis, arbeitet fiir
die Vermarktung aber ebenfalls mit Partnern zusam-
men.
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Hohe Vorleistungen

Bio-Gate verfiigt iiber eine innovative Plattform-
Technologie, um Erzeugnisse mit antibakteriellen
und antiviralen Eigenschaften auszustatten. Die Stra-
tegie des Managements sieht vor, diese Technologie
sukzessive in immer mehr Produkten und Anwendun-
gen zum Einsatz zu bringen. Um die Marktdurchdrin-
gung voranzutreiben, ist die Gesellschaft in der letzten
Dekade stark in Vorleistung gegangen. Bis Mikrosil-
ber oder die Beschichtungslésung in der Serienpro-
duktion zum Einsatz kommen, benétigt es tiblicher-
weise eine lingere Vorlaufzeit — bei Implantaten fiir
die Humanmedizin betrigt diese wegen hoher regula-
torischer Losungen sogar mehrere Jahre. Daher war
die Geschiftsentwicklung des Unternehmens bislang
noch stark von hohen Investitionen in die Kundenak-
quise, die Projektanbahnung und die Produktent-
wicklung geprigt.

Ausweitung der Wertschopfungstiefe

Zu den zentralen strategischen Stofdrichtungen ge-
hérte in diesem Prozess die Ausweitung der Wert-
schopfungstiefe. Trotz der vorteilhaften Eigenschaf-
ten der Bio-Gate-Losungen stellten die notwendigen
Schritte zu deren Integration in die Produktkonzep-
tion und den Fertigungsprozess der Kunden in den
Anfangsjahren der Gesellschaft eine hohe Hiirde dar.
Das Unternehmen hat daher die eigene Kompetenz in
diesem Bereich schrittweise ausgebaut und sich zu ei-
nem Systemanbieter entwickelt, der den kompletten
Prozess anbieten kann, von der Produktkonzeption
iber die -entwicklung bis zur -fertigung. Damit hat
der Anteil von Bio-Gate an der Wertschépfung in der
Tendenz deutlich zugenommen. Im Bereich der
Derma-Kosmetik liefert das Unternehmen in zuneh-
mendem Mafle fertige Produkte — ein Konzept, dass
sich nun auch bei Tierpflegeprodukten bewahrt und
dort zu einem deutlichen Wachstum beitrigt. Neben
dem Haustiermarkt adressiert Bio-Gate auch das
Nutztiersegment.
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Verstetigung der Einnahmen

Die Derma-Kosmetik dominiert derzeit noch die Er-
18sstruktur des Unternehmens. Bio-Gate folgt hier er-
folgreich der Strategie, das Produktsortiment mit be-
stehenden Partnern kontinuierlich auszuweiten und
zugleich neue Partner zu gewinnen, was im Zeitablauf
zu einer deutlich steigenden Absatzzahl gefiihrt hat.
Doch auch die anderen Geschiftsfelder gewinnen
nach zum Teil langer Vorbereitungszeit nun zuneh-
mend an Bedeutung. Im Tierpflegebereich hat das
Unternehmen inzwischen sowohl im professionellen
Marktsegment (Tieridrzee, -kliniken) als auch im
Retail-Bereich Fuf§ gefasst und bekannte Adressen wie
den US-Hersteller W.F. Young als Partner gewonnen,
der die Produkte iiber Einzelhandelsketten wie bei-
spielsweise PetSmart vertreibt. Im letzten Jahr ist ein
wichtiger Abschluss gelungen, als eine in Europa fiih-
rende Handelskette als Neukunde gewonnen werden
konnte. Die Vermarktung der ersten von Bio-Gate fiir
diesen Kunden entwickelten und produzierten Er-
zeugnisse ist im ersten Quartal 2020 plangemif$ ge-
startet und hat nach Angaben im Halbjahresbericht
die Erwartungen iibertroffen, so dass bereits weitere
Produkdlinien geplant sind. Das Unternehmen gene-
riert so immer mehr hochmargige Erlose aus dem lau-
fenden Produktverkauf, was zu einer Diversifikation
und Verstetigung der Einnahmen und einer Verbesse-
rung der Profitabilicir fithrt.

Neue Anwendungsbereiche

Eine Zusatzchance fiir das Geschift hat die Covid-19-
Pandemie im laufenden Jahr geschaffen. Das Unter-
nehmen konnte nachweisen, dass mit Mikrosilber ver-
edelte Erzeugnisse auch gegen verschiedene behiillte
Viren, wie eben das Coronavirus, wirksam sind und
stoft mit entsprechenden Angeboten auf ein hohes
Interesse. Diese Marktopportunitit wurde zur Ein-
tuhrung neuer Produkte (Handgele, Textil- und Mas-
kensprays, Imprignier- und Oberflichensprays) ge-
nutzt. Fir die Imprignier- und Oberflichensprays
konnte das Unternehmen Ende Oktober erstmals ei-
nen Auftrag aus dem offentichen Nahverkehr mel-
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den. Die Verkehrs-Aktiengesellschaft Niirnberg
(VAG) nutzt das Bio-Gate-Produkt, um das Busin-
ventar (Haltestangen, Halteschlaufen, Griffe und
Sitze) im Rahmen der Grundreinigung zu imprignie-
ren. In vorherigen Tests konnte auch nach iiber einer
Woche im Normalbetrieb noch eine Keimreduktion
von rund 90 Prozent nachgewiesen werden. Neben
der VAG hat Bio-Gate bereits Auftrige von einem
weiteren inlindischen Verkehrsbetrieb und aus dem
Ausland erhalten und rechnet aktuell mit weiteren Be-
stellungen.

Beschichtung: Vom Veterindrmarkt...

Das Geschift mit Mikrosilber-Erzeugnissen hat bis-
lang ein deutlich hoheres Gewicht als das Beschich-
tungsgeschift. Letzteres gewinnt aber an Bedeutung,
und auch dabei spielt der Veterindrmarkt eine zentrale
Rolle, da die Hiirden fir die Markteinfithrung von
beschichteten Erzeugnissen viel niedriger sind als in
der Humanmedizin. Daher konnte sich Bio-Gate in
diesem Bereich bereits erfolgreich etablieren. Fiir den
ersten Kunden BioMedtrix, einen Spezialisten fiir
Tier-Orthopidieprodukte, konnte seit 2015 eine im
Zeitablauf stark steigende und inzwischen deutlich
funfstellige Zahl von Beschichtungen von Knochen-
platten fiir Hunde und Katzen durchgefiihrt werden.
Weiter an Dynamik gewonnen hat das Geschift
durch die Gewinnung von zwei neuen Partnern in den
letzten beiden Jahren. Im Spitsommer 2019 wurde
ein Vertrag mit dem kanadischen Anbieter Veterinary
Orthopedic Implants (VOI) abgeschlossen. Bio-Gate
hat allein das Umsatzpotenzial mit VOI auf einen
sechsstelligen Eurobetrag fiir 2020 beziffert, wobei die
Corona-Pandemie und die damit einhergehenden Be-
schrinkungen dafiir sorgen konnten, dass das Poten-
zial in diesem Jahr noch nicht ausgeschopft wird.

...zur Humanmedizin

Mit einer sehr niedrigen Infektionsrate hat Bio-Gate
in der Tiermedizin das Verbesserungspotenzial durch
HyProtect eindrucksvoll nachgewiesen, und auch in
der Humanmedizin wichst die Datenbasis — mit be-
eindruckenden Ergebnissen. Die Grundlage dafiir
sind Einzelfallversorgungen, die jeweils individuell be-
antragt werden miissen und vor allem Menschen mit
hohen Infektionsrisiken betreffen. Bio-Gate hat in-
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zwischen mehr als 80 Implantate fiir Patienten in
Deutschland, der Schweiz, Neuseeland, Australien
und den USA beschichtet (siche Grafik unten). Ein
wesentlicher Treiber dieser Entwicklung ist die Zu-
sammenarbeit mit dem neuseelindischen Unterneh-
men Ossis, das im 3D-Druckverfahren hergestellte
Titan-Implantate mit HyProtect beschichtet. Im letz-
ten November wurde ein neuer Rahmenvertrag abge-
schlossen, der die Beschichtung von Beckenteilersit-
zen zum Gegenstand hat. Auf dieser Basis hat das Ma-
nagement fiir 2020 eine Erhéhung der Einzelfallver-
sorgungen in Aussicht gestellt, wobei auch dieser Be-
reich von der Corona-Pandemie, die u.a. zu einer Ver-
schiebung nicht lebensnotwendiger Operationen ge-
fihrt hat, negativ betroffen ist.
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Erschlieffung des Massenmarktes

Mit den erfolgreichen Einzelfallversorgungen schafft
Bio-Gate eine iiberzeugende Datenbasis, um die tiber-
legenen Eigenschaften von HyProtect im Praxistest zu
belegen. Diese ist auch bei den Behorden auf eine po-
sitive Resonanz gestof3en. Im Januar letzten Jahres hat
die Gesellschaft gemeldet, dass bei der US-Gesund-
heitsbehorde FDA ein Pre-Submission-Antrag erfolg-
reich abgeschlossen wurde. Fiir verschiedene orthopi-
dische Produkte kann der Zulassungsprozess demge-
mif$ ohne Erhebung von weiteren Humanstudienda-
ten erfolgen, was eine erhebliche Erleichterung und
Verfahrensbeschleunigung darstellt. Das positive Be-
hérdenfeedback diirfte geholfen haben, im Juni dieses
Jahres einen bedeutenden Vertrag fiir den Bereich der
Humanmedizin abzuschlieflen. Bio-Gate konnte mit
der Aesculap AG, einer Tochter des Medizintechnik-
konzerns B. Braun, einen fithrenden Branchenvertre-
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ter als Partner fur die Beschichtung von Humanim-
plantaten gewinnen. Gemeinsam sollen nun Revisi-
onsimplantate (das sind Implantate, die ein Vorheri-
ges ersetzen) fur die Knie- und Hiiftversorgung — und
potenziell fiir weitere Indikationen — durch den Zu-
lassungsprozess gefithrt werden. Nach einer Zulassung
wiirde Bio-Gate die Implantate von Aesculap be-
schichten, was perspektivisch den Zugang zum Seri-
engeschift schafft und ein erhebliches Wachstumspo-
tenzial bietet.

Internationalisierung mit Partnern

Mit Aesculap soll in einem ersten Schritt Europa er-
schlossen werden. Der Vertrag ist aber nicht darauf
beschrinkt, weitere Regionen, insbesondere die USA,
kénnten spiter folgen. Das veranschaulicht beispiel-
haft, wie Bio-Gate mit Kooperationen auch die Inter-
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nationalisierung deutlich vorantreibt. Das Unterneh-
men hat nicht die Kapazititen, um auslindische
Meirkte vertrieblich selbst zu adressieren, ist aber we-
gen der entwickelten innovativen Losungen und der
technologischen Kompetenz als Technologiepartner
fir etablierte Anbieter interessant. Diese Vorgehens-
weise zahlt sich im Bereich der Beschichtungen fiir
Tiere bereits zunehmend aus, Wachstumstreiber fiir
das Geschift sind insbesondere der nordamerikani-
sche und der chinesische Markt. Aber auch im Bereich
der Pflegeprodukte schreitet die Internationalisierung
mit Partnern voran. Im letzten Jahr wurde die Ver-
marktung in Spanien und Portugal weiter ausgebaut,
auflerdem hat ein Vertriebspartner Pflegeprodukte in
China und weiteren asiatischen Lindern neu einge-

fiihrt.
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Marktumfeld

Markt wichst dynamisch

Gemessen an den aktuellen Erlsen ist der Kosmetik-
und Hautpflegemarke fiir Bio-Gate derzeit der wich-
tigste Absatzbereich. Mit seinen Erzeugnissen profi-
tiert das Unternehmen vom anhaltenden Trend zur
Nutzung von Wirk- und Naturkosmetika. Der deut-
sche Marke fiir Naturkosmetika hat sich in der letzten
Dekade mit einer Verdopplung des Volumens auf
knapp 1,4 Mrd. Euro in 2019 sehr dynamisch entwi-
ckelt, die durchschnittliche Wachstumsrate lag bei 6,8
Prozent p.a. Auch auf globaler Ebene prisentiert sich
die Branche sehr wachstumsstark, mit einer Erlosstei-
gerung um ca. 5 Prozent im letzten Jahr. Marktana-
lysten gehen davon aus, dass im Zeitraum bis 2027 ein
durchschnittlicher jahrlicher Zuwachs in dieser Gro-
enordnung moglich ist (Quelle fiir diesen Absatz:
Statista).
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Hygiene riickt in den Fokus

Welches Wachstum allerdings im laufenden Jahr er-
zielt wird, ist mit einer gewissen Unsicherheit behaf-
tet, da sich die Corona-Krise auch auf den Haut- und
Korperpflegemarke ausgewirkt hat. Fiir 2020 hatte der
Branchenverband IKW urspriinglich mit einem Zu-
wachs des Gesamtmarktes in Deutschland gerechnet,
diese Erwartung wegen der Corona-Krise zwischen-
zeitlich aber mit einem Fragezeichen versehen. Im ers-
ten Halbjahr haben die Erlése in Deutschland aber zu-
mindest um 0,9 Prozent zugelegt, zugleich ist das Ex-
portgeschift aber um 22,1 Prozent eingebrochen
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(Quelle IKW). Einige Teilbereiche haben durch die
Pandemie eine Sonderkonjunktur erfahren, insbeson-
dere Pflegemittel mit antiviraler Wirkung. Davon hat
auch Bio-Gate profitiert, da das Unternehmen die
Wirksamkeit von mit Mikrosilber veredelten Produk-
ten gegen das Corona-Virus belegen konnte. Der po-
sitive Effekt diirfte aber noch weit dariiber hinausge-
hen, denn die aktuelle Krise hat die grofSen Probleme
einer massiven Infektionswelle offenbart und das
Thema damit bei den politischen Entscheidungstri-
gern ganz oben auf die Agenda gesetzt. Die Investiti-
onsbereitschaft fiir priventive Hygienemafinahmen
zur Verringerung von Infektionsgefahren kénnte da-
her nachhaltig steigen.

Infektionen ein grofles Problem

Auch abseits von Corona sind Infektionen nimlich
ein grofles Problem, vor allem im medizinischen Sek-
tor. Nach Daten des Robert-Koch-Instituts (RKI) er-
kranken allein in Deutschland jihrlich zwischen 400
und 600 Tsd. Personen im Krankenhaus an einer In-
fektion, was zu ca. 10 bis 20 Tsd. Todesfillen pro Jahr
fuhrt. Besondere Schwierigkeiten bereiten Erkran-
kungen an sogenannten multiresistenten Erregern, ge-
gen die mehrere Antibiotika wirkungslos sind. Fiir
Deutschland wird die Zahl dieser Fille gemaf§ RKI auf
rund 55 Tsd. pro Jahr geschitzt, europaweit sind es
etwa 670 Tsd. Durch einen zu hiufigen und umfang-
reichen Einsatz von Antibiotika wird die Ausbildung
von Resistenzen gefordert, weswegen diese Medika-
mentenklasse nur sehr gezielt eingesetzt und wo mog-
lich durch Alternativen ersetzt werden sollte.

Ausstattung mit antibakteriellen Eigen-
schaften

Eine wichtige Option insbesondere fiir den medizini-
schen Sektor stellt in diesem Zusammenhang die Aus-
stattung der verwendeten Materialien mit antibakteri-
ellen Eigenschaften dar, um die Keimzahl deutlich zu
reduzieren. Zur Erreichung dieses Ziels konnen Pro-
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dukte entweder bereits im Herstellungsprozess durch
Hinzufiigung von entsprechend wirksamen Additiven
antibakteriell veredelt werden, oder es erfolgt im An-
schluss an die eigentliche Fertigung eine nachtrigliche
Beschichtung der Oberfliche. Sowohl hinsichdlich der
dafiir genutzten Prozesse als auch der verwendeten
Stoffe hat sich im Marke eine grof3e Vielfalt von Lo-
sungen etabliert. In beiden Segmenten ist aber die
Nutzung von Metallen, insbesondere von Silber, Kup-
fer und Zink, weit verbreitet.

Hohe Wachstumsraten

Losungen auf Basis dieser drei Metalle hatten in 2019
einen Anteil von etwas mehr als 50 Prozent am Ge-
samtmarkt fiir antibakterielle Additive, dessen Volu-
men nach Einschitzung der Analysten von Grand
View Research auf 2,2 Mrd. US-Dollar taxiert wird.
Fir die nichsten Jahre erwarten die Experten eine
hohe durchschnittliche Wachstumsrate von 8,4 Pro-
zent p.a. Steigende Standards im medizinischen Sek-
tor (nicht zuletzt als Folge von Covid-19), der schon
heute fiir ein Viertel der Nachfrage verantwortlich ist,
werden ebenso einen Wachstumsbeitrag leisten wie
ein mit fortschreitender Urbanisierung und steigen-
den Lebensstandards expandierender Endverbrau-
chermarkt. Noch deutlich tibertroffen werden soll das
Wachstum aber vom Beschichtungsmarkt, dem
Grand View Research sogar, ausgehend von 7,1 Mrd.
US-Dollar in 2019, ein Wachstum um durchschnitt-
lich 12,8 Prozent p.a. bis 2027 zutraut. Die Analysten
gehen davon aus, dass in zahlreichen Industrien anti-
bakterielle Beschichtungen zunehmend zum Einsatz
kommen, wobei auch hier der medizinische Sektor,
auf den 2019 mit 43 Prozent der mit Abstand grofite
Marktanteil entfallen ist (vor Klimaanlagen / Beliif-
tungssystemen), der Schwerpunkt bleiben wird. Die
Analysten bezeichnen die globale Beschichtungsin-
dustrie als stark fragmentiert, allerdings sind etliche
Big Player, wie Akzo Nobel, Nippon Paint, PPG In-
dustries, RPM International, Koniklijke DSM oder
Sherwin Williams Company, im Markt aktiv. Ahnli-
ches gilt fir die Anbieterstrukeur im Marke fur Addi-
tive, der neben zahlreichen kleinen und mittelgroflen
Unternehmen insbesondere von fithrenden Chemie-
konzernen wie BASF, Clariant, Dow Inc. oder Lyon-

dellBasell geprigt wird (Quellen: Grand View Re-
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search, ,Antimicrobial Coatings Market Size“ und
L2Antimicrobial Additives Market Size®).

Tierimplantate als Nischenmarkt

Angesichts der kapitalstarken Wettbewerber bietet
sich fiir Bio-Gate eine Konzentration auf lukrative Ni-
schenmirkte an, die gezielt mit innovativen und ge-
nau auf den Kundenbedarf abgestimmten Lésungen
bedient werden, die zudem eine — auch im Konkur-
renzvergleich — hervorragende Wirksamkeit und Ver-
triglichkeit nachweisen konnten. Zu diesen Nischen
zihlt der Marke fiir orthopidische Tierimplantate, der
sich mit einem weltweiten Umsatzvolumen von
knapp 400 Mio. US-Dollar in einer vergleichsweise
iberschaubaren Groflenordnung bewegt. Die wich-
tigsten Produkte in dem Marke sind Knie-, Hiift- und
Ellenbogenimplantate sowie Knochenplatten, wobei
Grand View Research B.Braun Vet care GmbH, Ve-
terinary Orthopedic Implants, KYON pharma Inc.
und GerMed USA als wichtigste Hersteller auflistet.
Das Marktvolumen diirfte nach Einschitzung der
Analysten dank zahlreicher Wachstumstreiber um 8,4
Prozent pro Jahr zunehmen. Fiir einen positiven
Grundtrend sorgt eine steigende Zahl von Haustieren
und die mit wachsendem Einkommen héheren An-
spriiche an die Tierversorgung, die auch von politi-
schen Initiativen geférdert wird. Im weltweit grofiten
Haustiermarke, den USA, sorgt zudem u.a. eine zu-
nehmende Fettleibigkeit der Tiere, die u.a. auch zu
Arthrose fithren kann, fiir einen steigenden Bedarf
(Quelle: Grand View Research, ,,Veterinary Orthope-
dics Market").

Humanimplantate: Revisionen als Ein-
stiegschance

Der Marke fiir Humanimplantate ist um ein Vielfa-
ches grofer, die Analysten von Fortune Business In-
sight schitzen das weltweite Volumen auf 46,5 Mrd.
US-Dollar, wovon fast 50 Prozent auf die USA entfal-
len. Die zunechmende Alterung der Weltbevolkerung
ist der Schliisselfaktor fiir ein stetiges Wachstum, das
von den Analysten fiir den Zeitraum bis 2026 auf 4,1
Prozent p.a. taxiert wird (Quelle: Fortune Business In-
sight, ,2020-2026 Orthopedic Implants Market).
Auch im Marke fiir Humanimplantate zihlt die Ver-
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meidung von Infektionen zu den zentralen Themen,
vor allem im Bereich der Revisionsimplantate. Denn
Revisionen verursachen nicht nur ein Vielfaches der
Kosten des urspriinglichen Eingriffs, sondern sie sind
auch mit einem erheblich héheren Infektionsrisiko
verbunden. So vervielfacht sich beispielsweise die
Quote bei einer Hiiftoperation von 0,2 bis 2,0 Pro-
zent bei dem primiren Eingriff auf 5 Prozent bei der
Revision; andere Quellen berichten sogar von 10 Pro-
zent fiir diesen Bereich, und auch weitere Bereiche
(etwa Mega-Implantate) kommen noch auf deutlich
héhere Quoten (Quelle: Otto-Lambertz, Yagdiran,
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Wallscheid, Eysel, Jung: Periprothetische Infektionen
beim Gelenkersatz, 2017). Damit stellen die Infektio-
nen fiir die medizinische Versorgung ein grofieres
Problem dar. Die Losung von Bio-Gate verspricht
hier nach den bisher erhobenen Daten aus den Ein-
zelfallversorgungen einen deutlichen Fortschritt, wes-
halb sich die Beschichtung von Revisions-Implanta-
ten als idealer Ansatzpunke fiir den Markteintritt er-
weisen konnte.
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Z.ahlen

Derma-Kosmetik als starke Stiitze

Das Geschift mit Derma-Kosmetik war fiir Bio-Gate
in den letzten Jahren dank der stetigen Ausweitung
der Produktpalette und deutlicher Absatzsteigerungen
ein wichtiger Wachstumstreiber und legte im Durch-
schnitt der Jahre 2014 bis 2019 um 9 Prozent p.a. zu
— und das trotz eines moderaten Riickgangs von -3
Prozent in 2019, der insbesondere auf einen tempori-
ren Produktionsstopp eines Kunden im Wundbereich
zuriickzufiithren war. Deutliche Einbuflen mussten
hingegen zuletzt im Bereich Industry + Consumer (als
neues Segment seit 2018, zuvor Bestandteil von frithe-
rem Segment ,,Silber & Polymere” - in der nachfol-
genden Grafik finden sich die Erl6se unter ,,Sonstige®)
hingenommen werden, was aber vor allem auf
Schwankungen im Projektgeschift mit diskontinuier-
lichen Auftragsvergaben zuriickzufiithren war. Weil
zusitzlich auch die Einnahmen aus Messdienstleistun-
gen im Geschiftsjahr 2018 stark zuriickgegangen wa-
ren, was in 2019 nur teilweise wettgemacht werden
konnte, musste Bio-Gate insgesamt in letzten beiden
Finanzperioden einen leicht riickldufigen Konzern-
umsatz hinnehmen, und zwar um -3,7 Prozent (2018)
bzw. -5,5 Prozent (2019).

Erlosentwicklung nach Sparten
(2014 bis 2019)
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Neue Wachstumstreiber

Die Umsatzentwicklung tiberdeckt, dass das Unter-
nehmen in dieser Zeit mit der Einfithrung neuer Pro-
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dukte und der Intensivierung des Vertriebs die Basis
fur die Riickkehr auf einen dynamischen Wachstums-
pfad gelegt hat, was aus den Zahlen fiir 2019 schon
teilweise ablesbar ist. So ermoglichte der Ausbau des
Sortiments an Veterinirpflegeprodukten in Verbin-
dung mit neuen Vermarktungsinitiativen in diesem
Bereich nahezu eine Verdopplung der Erlése auf 235
Tsd. Euro. Ebenfalls sehr stark zugelegt haben die Be-
schichtungserlése, um 77 Prozent auf 325 Tsd. Euro,
was die steigende Zahl von Einzelfallversorgungen,
vor allem aber das anzichende Geschift mit Tierim-
plantaten widerspiegelt.

Erfolg mit Verzogerung

Die neuen Hoffnungstriger gewinnen damit aktuell
deutlich an Bedeutung. Damit zeichnet sich endlich
ein Erfolg der langjihrigen Bemiihungen ab, nachdem
das Unternehmen in den letzten Geschiftsjahren im-
mer wieder Riickschlidge hinnehmen musste. So konn-
ten die Jahresziele, die jeweils Wachstum und ein po-
sitives Ergebnis (fiir 2019 nur auf EBITDA-Basis)
vorsahen, seit 2017 aus unterschiedlichen Griinden,
wie Verschiebungen bei Kundenprojekten oder Grof3-
auftrigen, Produktionsverzdgerungen bei einem Zu-
lieferer oder einem voriibergechenden Produktions-
stopp bei einem wichtigen Kunden, nicht erreicht
werden. Diese Phase hat noch einmal verdeutlicht,
dass immer noch eine relativ grofle Abhingigkeit von
einzelnen Kunden im Derma-Kosmetik-Geschift und
dem zeitlichen Verlauf groflerer Projekte bestanden
hat. Mit der deutlichen Ausweitung des Pflegepro-
dukegeschifts im Veterindrsegment, das auf mehreren
Sidulen steht, und der wachsenden Zahl von Beschich-
tungsauftrigen aus unterschiedlichen Quellen nimmt
aber aktuell die Diversifikation deutlich zu, auflerdem
verstetigen sich die Einnahmen.

Ergebnis in 2019 noch deutlich negativ

Im Geschiftsjahr 2019 hat der Umsatz, auch wegen
des nicht eingeplanten Riickgangs der Erlose, aber
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noch nicht ausgereicht, um die Kosten zu decken.
Diese wurden zwar auch leicht reduziert — etwa der
Personalaufwand um 0,2 Prozent auf 1,83 Mio. Euro
und der sonstige betriebliche Aufwand um 1,2 Pro-
zent auf 1,44 Mio. Euro —, doch war der Spielraum
tur Einsparungen wegen der vielfiltigen Vorleistun-
gen fiir das kiinftige Wachstum begrenzt. So hat Bio-
Gate die Vertriebs- und Marketingaufwendungen er-
héht und auch zusitzliche Ausgaben fiir die regulato-
rische Zulassungspriifung fiir beschichtete Produkte
in Nordamerika in Kauf genommen. Nahezu im
Gleichschritt mit der Erlésentwicklung hat sich ledig-
lich der Materialaufwand reduziert, der um 5,0 Pro-
zent auf 1,33 Mio. Euro abgenommen hat. Insgesamt
tuhrte der rickliufige Umsatz zusammen mit niedri-
geren aktivierten Eigenleistungen, der aufgefithrten
Kostenentwicklung und den etwas hoheren Abschrei-
bungen zu einem von -0,9 auf -1,05 Mio. Euro erhéh-
ten EBIT-Verlust, aus dem bei einer geringen Zins-
und Steuerbelastung ein Jahresfehlbetrag nach Antei-
len Dritter von -1,03 Mio. Euro (Vorjahr: -0,87 Mio.
Euro) hervorgegangen ist.

Geschiiftszahlen 2018 2019 Anderung
Umsatz 3,69 3,49 -5,5%
EBITDA -0,64  -0,75 =
EBIT -0,89  -1,05 -
Jahresergebnis -0,87  -1,03 -
FCF -0,86  -1,23 -

In Mio. Furo bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Deutlicher Mittelabfluss in 2019

Entsprechend negativ waren auch der Cashflow aus
laufender Geschiftstitigkeit (-1,0 Mio. Euro, Vor-
jahr: -0,57 Mio. Euro) und der Free-Cashflow (-1,23
Mio. Euro, Vorjahr -0,86 Mio. Euro), wobei sich in
diesen Kennzahlen auch ein stichtagsbezogener Vor-
ratsautbau im Vorfeld der Markteinfithrung von
neuen Tierpflegeprodukten in 2020 niedergeschlagen
hat.

Starke Belebung im ersten Halbjahr 2020

Die erfolgreich gestartete Vermarktung der neuen
Tierpflegeprodukte war im ersten Halbjahr 2020 ei-
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ner der zentralen Wachstumstreiber und damit mit-
verantwortlich fiir die kriftige Steigerung der Kon-
zernerlose um 69 Prozent auf 2,43 Mio. Euro. Deut-
liche positive Effekte gingen auflerdem vom Absatz
antibakterieller Additive fiir den Wundbereich aus, da
die Nachfrage eines Groflkunden nach der abge-
schlossenen Umstellung der Produktion wieder ange-
zogen ist. Demgegeniiber war die Entwicklung im Be-
schichtungsgeschift uneinheitlich. Wegen der Covid-
19-Pandemie wurden operative Eingriffe teilweise
verschoben, was sich sowohl auf die Einzelfallversor-
gung in der Humanmedizin als auch auf die Beschich-
tung von Tierimplantaten negativ ausgewirkt hat. In
letztgenanntem Bereich konnten die Einbuflen im Be-
standskundengeschift, die im zweiten Quartal spiir-
bar wurden, aber durch die Auftrige des neu gewon-
nenen Kunden VOI recht gut kompensiert werden.

Geschiftszahlen HJ 19 HJ20 Anderung
Umsatz 1,44 2,43 69,0%
EBITDA -0,56  -0,14 -
EBIT -0,72  -0,29 -
Periodenergebnis -0,71 -0,28 =
FCF -0,72  -0,28 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Ergebnis nur noch leicht negativ

Das starke Umsatzwachstum ist mit einem ebenfalls
kriftigen, aber leicht unterproportionalen Wachstum
des Materialaufwands um 62,2 Prozent auf 0,79 Mio.
Euro einhergegangen. Andere wichtige Kostenkatego-
rien, insbesondere der Personalaufwand (+2,6 Prozent
auf 0,93 Mio. Euro) und die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen (+7,2 Prozent auf 0,76 Mio. Euro),
haben demgegeniiber nur moderat zugelegt, die Ab-
schreibungen bewegten sich sogar in etwa auf Vorjah-
resniveau. Daher konnte das EBIT von -0,72 auf
-0,29 Mio. Euro erheblich verbessert werden und
blieb, ebenso wie das Periodenergebnis (-0,28 Mio.
Euro, Vorjahr: -0,71 Mio. Euro), nur noch geringfii-
gig im negativen Bereich.



Research-Studie Bio-Gate AG

Liquiditat gestirke

Mit -0,23 Mio. Euro bewegte sich der Cashflow aus
der laufenden Geschiftstitigkeit in einer dhnlichen
Groflenordnung und konnte damit gegeniiber der
Vorjahresperiode (-0,59 Mio. Euro) ebenfalls deutlich
verbessert werden. Bei einem nur geringen Abfluss aus
Investitionstitigkeit (-0,05 Mio. Euro, Vorjahr: -0,14
Mio. Euro) errechnet sich daraus ein Free-Cashflow
von -0,28 Mio. Euro (Vorjahr: -0,72 Mio. Euro). Der
Mittelabfluss wurde durch eine im Mai durchgefiihrte
Kapitalerhohung mit einem Bruttovolumen von 0,5
Mio. Euro, in deren Rahmen rund 238 Tsd. Aktien
zu einem Preis von 2,10 Euro platziert werden konn-
ten, mehr als kompensiert, so dass die Liquiditit im
Berichtszeitraum von 0,46 auf 0,66 Mio. Euro zuge-
nommen hat. Trotz des Halbjahresfehlbetrags ist
dank der Kapitalerh6hung auch die Eigenkapitalposi-
tion in den ersten sechs Monaten von 1,69 auf 1,89
Mio. Euro gestiegen. In Relation zu der Bilanzsumme,
die unter anderem wegen eines temporiren Forde-
rungsaufbaus (+0,37 Mio. Euro), deutlich, von 3,12
auf 3,75 Mio. Euro, gestiegen ist, ergibt sich daraus
eine Eigenkapitalquote von 50,3 Prozent (Jahresan-
fang: 54,0 Prozent).

Prognose bestitigt

Nach den Halbjahreszahlen bleibt das Management
optimistisch fiir die Entwicklung im Gesamtjahr und
hat die mit dem Geschiftsbericht ausgegebene Prog-
nose, die eine Umsatz- und Ergebnisverbesserung fiir
2020 vorsieht, bekriftigt — unter der Voraussetzung,
dass eine erneute Verschirfung der Covid-19-Pande-
mie nicht zu einer Einschrinkung der Aktivititen von
Vertriebspartnern und Kunden fiihrt. Im Fokus steht
dabei u.a. die Einzelfallversorgung von Patienten, fiir
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die sich die Rahmenbedingungen zu Beginn des zwei-
ten Halbjahres zunichst tendenziell wieder normali-
siert hatten. Aber auch das Geschift mit Tierimplan-
taten konnte wieder stirker leiden. Die Pandemie
birgt aber nicht nur Risiken, sondern auch Chancen
tur die Geschiftsentwicklung von Bio-Gate im zwei-
ten Halbjahr. Fiir die im zweiten Quartal neu einge-
fihrten antiviralen Produkte wie Shampoos, Hand-
gele oder die Textil- und Maskensprays rechnet die
Gesellschaft mit steigenden Absatzzahlen in der zwei-
ten Jahreshilfte. Erstmals einen Beitrag zum Umsatz
leisten werden die Imprignier- und Oberflichen-
sprays, die beispielsweise in 6ffentlichen Verkehrsmit-
teln des Nah- und Fernverkehrs sowie in offentlichen
Einrichtungen und Schulen zur Hygieneprivention
genutzt werden konnen.

Positiver Trend bei Tierpflegeprodukten

Aber auch abseits der Produkte mit Corona-Bezug
sind die Wachstumsaussichten gut, vor allem im Be-
reich Tierpflege. Nachdem die im Einzelhandel im
ersten Quartal neu eingefiihrten Erzeugnisse auf eine
erfreulich hohe Nachfrage gestoflen sind, hat Bio-
Gate zu Beginn des zweiten Halbjahres schon die
zweite Folgebestellung erhalten und plant weitere
Produktlinien mit dem Partner. Neue Absatzchancen
gibt es dariiber hinaus auch in Nordamerika, nach-
dem der weltgrofSte Hersteller fiir Pferdeartikel aus
den USA zwei Mikrosilber-Produkte zur Pferdepflege
mit in die Vermarktung aufgenommen hat. Insgesamt
sorgen der Ausbau der Produktpalette im Bereich der
Tierpflege (u.a. Pfoten-Pflegecreme fir Hunde, eine
Zahnpflegelinie fir Hunde und Katzen) und die Aus-
weitung bzw. Intensivierung der Partnerschaften fiir
positive Impulse.
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Equity-Story

Thema mit hoher Dringlichkeit

Die Corona-Krise hat deutlich vor Augen gefiihrt, wie
anfillig die Wirtschaft fiir schwer kontrollierbare In-
fektionsausbriiche ist. Die Themen Privention und
Hygiene diirften fortan einen erheblich héheren Stel-
lenwert bei den Entscheidungstrigern geniefen. Bio-
Gate hat dafiir die passenden Losungen entwickelt.
Die Beschichtung von Produkten mit HyProtect ei-
nerseits oder die Veredelung durch eine Beimischung
von Mikrosilber andererseits sorgen fiir lang anhal-
tende antibakterielle / antivirale Eigenschaften. Die
jiungste Entwicklung sollte in diesen Bereichen auch
abseits des Corona-Peaks im laufenden Jahr tendenzi-
el fiir eine anziehende Nachfrage sorgen.

Starkes Portfolio

Nach einer jahrelangen intensiven Entwicklungszeit
mit zahlreichen Pilotprojekten verfiigt das Unterneh-
men inzwischen iiber ein breites Portfolio an markt-
reifen Anwendungen und Lésungen fiir verschiedene
Branchen. Die Palette reicht von Pflegeprodukten fiir
Mensch und Tier tiber Additive, bspw. fiir Farben
und Lacke, bis hin zur Beschichtung von Implantaten
fir den Veterinirmarkt und die Humanmedizin.
Zum Teil werden in den einzelnen Segmenten noch
relativ geringe Erlose erwirtschaftet, aber die Gewin-
nung von zahlreichen Vertriebspartnern und Kunden
in den letzten zwei Jahren, insbesondere im Bereich
der Tierpflegeprodukte und -implantate, sowie der
potenzialtrichtige Vertrag mit dem renommierten
Medizintechnikanbieter Aesculap verdeutlichen, dass
die Gesellschaft in immer mehr Geschiftsfeldern vor
dem Durchbruch stehen kénnte.

Chance auf nachhaltiges Wachstum

Gelingt der Durchbruch in einem Anwendungsbe-
reich, bietet sich in der Regel die Chance fiir ein nach-
haltig hohes Wachstum. Gerade bei medizinischen
Anwendungen ist die Vorlaufzeit fir innovative Lo-
sungen sehr lang, einer Markteinfithrung gehen um-
fangreiche Tests und Genehmigungen voraus. Wenn
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der Sprung an den Marke geschafft ist, stellen die ho-
hen Eintrittshiirden dann aber einen wichtigen Schutz
dar. Das gilt im besonderen Mafe fiir das Humanim-
plantatgeschift, das wegen der gefihrlichen Auswir-
kungen von Infektionen sehr kritisch ist und, in Rela-
tion zur Unternehmensgrof3e von Bio-Gate, im Prin-
zip ein unerschopfliches Wachstumspotenzial bietet.
Im Bereich der Tierimplantate hat das Unternehmen
schon demonstriert, welche Dynamik sich nach der
Etablierung entfalten kann, obwohl die Marktdurch-
dringung auch dort noch am Anfang steht. Dies gilt
auch fir den Marke der Tierpflegeprodukte, in dem
Bio-Gate die Positionierung in den letzten zwei Jah-
ren erheblich verbessert hat. Perspektivisch ebenfalls
sehr potenzialtrichtig ist aus unserer Sicht das Ge-
schift mit Pflanzenhilfsmitteln, das gerade erst neu er-
schlossen wird.

Abhingigkeit nimmt ab

In den letzten Jahren haben Verzdgerungen bei ein-
zelnen wichtigen Projekten oder Auftragsverschiebun-
gen von GrofSkunden immer wieder fiir Riickschlige
und eine Verfehlung der Jahresziele gesorgt. Darin hat
sich eine zentrale Schwachstelle des Unternehmens of-
fenbart, die noch relativ geringe Diversifikation der
Erlosbasis. Mit den jiingsten Fortschritten kénnte
diese Phase nun voriibersein. Das Unternehmen ver-
fugt inzwischen tiber zahlreiche Wachstumstreiber in
unterschiedlichen Mirkten und hat die Zahl der wich-
tigen Kunden und Vertriebspartner deutlich erhéht.
Mit der zunehmenden Marktdurchdringung der an-
gebotenen Produkte und Dienstleistungen sollte sich
die Einnahmeentwicklung verstetigen.

Hohe Skalierbarkeit

Die Produkte und Lésungen von Bio-Gate bergen, ge-
messen an den Grenzkosten der Herstellung, prinzipi-
ell ein hohes Margenpotenzial. Die Produktionskapa-
zititen der Gesellschaft sind bei weitem noch nicht
ausgeschopft und bieten damit noch ausreichend
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Wachstumsreserven. Bislang hat das Unternechmen
aber insgesamt noch nicht die kritische Masse er-
reicht, um die Fixkosten zu decken. Sofern nun in
mehreren Bereichen gleichzeitig die Wachstumsdyna-
mik zunimmt, diirfte sich auf dieser Basis die Profita-
bilitdt schnell verbessern. Als perspektivisch besonders
aussichtsreich, gerade im Hinblick auf die Marge, stu-
fen wir die Beschichtung von Humanimplantaten ein.
Mit dem Aesculap-Vertrag ist die Wahrscheinlichkeit
deutlich gestiegen, dass das Geschift in den nichsten
Jahren ein wichtiger Wachstumstreiber von Bio-Gate
wird.

Equity-Story
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Neubewertung der Aktie méoglich

Trotz der aussichtsreichen Perspektiven des Unter-
nehmens und der Fortschritte in mehreren Anwen-
dungsbereichen hat der Kurs der Bio-Gate-Aktie in
den letzten Jahren per Saldo stagniert, was wir vor al-
lem darauf zuriickfithren, dass diese Fortschritte noch
nicht an den Geschiftszahlen ablesbar waren und die
Gesellschaft noch deutlich defizitir gewirtschaftet hat.
Diese Phase konnte nun tiberwunden werden. Wenn
sich im zweiten Halbjahr bestitigt, dass Bio-Gate die
bestchenden hohen Potenziale in zunehmendem
Mafle in deutlich steigende Erlése und Ertrige um-
miinzen und damit bald den Sprung in die Profitabi-
litdt schaffen kann, diirfte die Aktie neu bewertet wer-

den.
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Optimismus im Corona-Jahr

Dank der Fortschritte im Produkt- und Projektport-
folio war das Management zu Beginn des Jahres opti-
mistisch fiir die Geschiftsentwicklung in 2020. Mit
der Corona-Krise kam im Frithjahr allerdings ein ge-
wichtiger Storfaktor auf, dessen Auswirkungen auf das
Unternehmen aber nicht eindeutig sind. Beim Absatz
von antiviral wirksamen Pflege- und Hygieneproduk-
ten auf Basis von Mikrosilber sorgte und sorgt die
Pandemie nimlich fiir Riickenwind, dem aber spiir-
bare Behinderungen in der Projektentwicklung und
Kundengewinnung in anderen Bereichen gegeniiber-
stehen. Trotzdem wurde mit dem Geschiftsbericht
die Zielsetzung kommuniziert, den Umsatz im Ge-
samtjahr zu steigern und das Ergebnis zu verbessern.
Diese Prognose wurde im Halbjahresbericht unter der
Voraussetzung bekriftigt, dass es wegen der Pandemie
zu keinen groferen Einschrinkungen der Aktivititen
von Vertriebspartnern und Kunden kommt.

Derma & Kosmetik: Corona-Profiteur

Insbesondere der Bereich Derma & Kosmetik profi-
tiert aktuell von der Corona-Sonderkonjunktur. Wir
erwarten in diesem Segment fiir das Gesamtjahr Er-
[6se in Hohe von 2,8 Mio. Euro, was einem Wachs-
tum von 14 Prozent zum Vorjahr entsprechen wiirde.
Aber auch abseits dieses Sondereffekts ist der langfris-
tige Wachstumstrend in diesem Geschift intakt. Die
Produktpalette wird zusammen mit Partnern konti-
nuierlich ausgebaut, gleichzeitig etabliert sich Bio-
Gate zunehmend als Lieferant von Fertigprodukten.
Das wird sich nach unserer Einschitzung in einem ste-
tigen Wachstumspfad niederschlagen. Wegen der
Corona-Sonderkonjunktur, die auch noch positive
Impulse fiir 2021 austiben diirfte, rechnen wir fiir das
nichste Jahr mit einem erneut {iberdurchschnittlichen
Zuwachs um 11 Prozent, danach lassen wir im Rah-
men einer konservativen Vorgehensweise die jahrliche
Erlossteigerungsrate sukzessive bis auf 5 Prozent p.a.
absinken.
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Tierpflege: Hohes Wachstum

Erheblich hoher diirfte das Wachstum im Bereich der
Tierpflegeprodukte ausfallen, was vor allem den gro-
Ben Fortschritten im Ausbau der Marktposition ge-
schuldet ist. Bereits im ersten Halbjahr haben trotz
Corona zwei neue Pflegelinien ein starkes Wachstum
ermoglicht, weswegen wir fiir das Gesamtjahr mit ei-
nem Umsatzsprung um 270 Prozent auf 0,9 Mio.
Euro rechnen. Fiir die Folgeperioden haben wir fiir
dieses Segment zunichst deutlich zweistellige Raten
angesetzt, welche die hohen Potenziale in diesem Ge-
schift widerspiegeln. Gegen Ende des Detailprogno-
sezeitraums lassen wir die Steigerungsraten im Rah-
men einer vorsichtigen Vorgehensweise dann deutlich
abschmelzen auf letztlich ebenfalls 5 Prozent p.a.

Industrie: Belebung zu erwarten

Ein etwas hoheres Niveau als im Vorjahr erwarten wir
im Bereich Industry + Consumer. Nachdem sich das
Projektgeschift in 2019 auf niedrigem Niveau be-
wegte, diirfte insbesondere die Markteinfithrung der
antiviral wirksamen Imprignier- und Oberflichen-
sprays, die diesem Segment zuzurechnen sind, fiir eine
Belebung sorgen, die sich aber stirker erst ab 2021 zei-
gen wird. Wir kalkulieren mit einem Umsatz von
knapp 0,2 Mio. Euro im Gesamtjahr 2020 (Vorjahr:
0,15 Mio. Euro) und einem starken Wachstum in den
Folgeperioden, das wir im Zeitverlauf vorsichtshalber
langsam abschmelzen lassen.

Tierimplantate: Fest etabliert

Als wesentlich besser abschitzbar stufen wir die Erlose
im Bereich der Beschichtung von Tierimplantaten
ein. Mit drei gewonnenen Kunden konnte sich Bio-
Gate in diesem Markt inzwischen fest etablieren.
Auch wenn die Covid-19-Pandemie im laufenden
Jahr etwas bremst, zeigt der grundsitzliche Trend bei
der Zahl der Beschichtungen steil nach oben. Wir ge-
hen davon aus, dass die Dynamik aufgrund der unbe-
streitbaren Vorteile der Losung — die sich in einer
massiven Reduktion der Infektionsrate niederschligt
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— bald wieder an das vorherige Niveau ankniipft, und
dass sowohl das Volumen mit Bestandskunden ausge-
weitet als auch die Neukundenakquise erfolgreich ver-
laufen wird. Aus dieser Annahme resultiert ein dyna-
mischer Anstieg der Erlése von 0,3 Mio. Euro in 2020
bis auf 1,7 Mio. Euro zum Ende des Detailprognose-
zeitraums.

Humanimplantate: Grofles Potenzial

Demgegeniiber basiert das Geschift mit Humanim-
plantaten aktuell noch auf Einzelfallversorgungen.
Deren Zahl nimmt zwar zu (wobei auch hier Covid-
19 fiir eine Delle im laufenden Jahr sorgen konnte),
doch der Prozess ist aufwendig und das Potenzial da-
mit begrenzt. Erst mit dem Sprung in die Serienferti-
gung wird sich das dndern. Mit der Klirung des Zu-
lassungsprocederes in den USA und dem Vertrag mit
Aesculap ist das deutlich niher geriickt. Wir rechnen
damit, dass das erste Implantat mit einer Bio-Gate-
Beschichtung im Jahr 2023 am Markt eingefiihrt wer-
den kann. Analog zur Entwicklung bei Tierimplanta-
ten rechnen wir im Anschluss mit einem starken
‘Wachstum, so dass schon im Jahr 2024 die Marke von
1 Mio. Euro Umsatz iiberschritten und in 2027 rund
17 Mio. Euro erreicht werden. Angesichts der Grofle
des Zielmarktes entspricht das immer noch einem mi-
nimalen Marktanteil, der aufgrund der vorteilhaften
Eigenschaften der Bio-Gate-Beschichtung gut erreich-
bar sein sollte.

Messdienstleistungen wachsen mit

Als letzte Erl6ssiule haben wir das Geschift mit Mess-
dienstleistungen modelliert. Der Bereich hat aus un-
serer Sicht erginzenden Charakter fiir das Geschifts-
modell von Bio-Gate und wird mit dem Gesamtun-

Erlsmodell (Mio. Euro) 2020 2021
Kosmetische Produkte 2,79 3,10
Beschichtungsumsitze 0,34 0,43
Messdienstleistungen 0,50 0,65
Veterinirprodukte 0,87 1,13
Industry + Consumer 0,18 0,35
Sonstige 0,02 0,03
Gesamt 4,7 5,7
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ternehmen im Trend mitwachsen. Da die Leistung in
den Nachweis der antiviralen Wirksamkeit der Pro-
dukte (u.a. von den Imprignier- und Oberflichen-
sprays) eingebunden ist, rechnen wir nach relativ ge-
ringen Erlésen in 2019 fiir die laufende Periode und
das nichste Jahr mit einem deutlich héheren Segmen-
tumsatz von 0,5 bzw. 0,65 Mio. Euro. Danach unter-
stellen wir vereinfachend zunichst eine Umsatzsteige-
rung von 10 Prozent p.a. und ab 2026, von 5 Prozent

p-a.

Nachhaltig hohe Dynamik

Aus unseren Annahmen fiir die einzelnen Bereiche
(inklusive relativ geringer zusitzlicher Einnahmen im
Segment ,,Sonstige®) resultiert eine Umsatzschitzung
von 4,7 Mio. Euro fiir 2020, fur das Folgejahr rech-
nen wir mit einer Steigerungsrate um 21,0 Prozent
und bis zum Ende des Detailprognosezeitraums mit
einer CAGR von 31 Prozent. Der hohe Wert resultiert
aus der in vielen Bereichen erst anlaufenden Markt-
durchdringung sowie aus dem unterstellten erfolgrei-
chen Einstieg in die Serien-Beschichtung von Huma-
nimplantaten. Die auf dieser Seite abgebildete Tabelle
zeigt die Detaildaten unseren Erlésmodells.

Kosten steigen unterproportional

Eine zentrale Determinante unseres Kostenmodells ist
der Materialaufwand. Wir haben die Materialkosten
in Abhingigkeit von der Erlosentwicklung in den ein-
zelnen Segmenten kalkuliert und gehen davon aus,
dass die durchschnittliche Materialaufwandquote im
Unternehmen im Zeitablauf sinkt (von 32,2 Prozent
in 2020 auf 28,2 Prozent in 2027). Die stetige Ver-
besserung ist auf das {iberproportionale Wachstum in
Bereichen mit hoheren Bruttomargen zuriickzufiih-

2022 2023 2024 2025 2026 2027
3,34 3,58 3,79 3,98 4,18 4,39
0,66 1,28 3,67 9,53 14,44 18,62
0,71 0,79 0,86 0,95 1,00 1,05
1,58 2,06 2,47 2,72 2,93 3,08
0,66 1,12 1,69 2,19 2,52 2,77
0,03 0,04 0,07 0,12 0,23 0,44

7,0 8,9 12,5 19,5 25,3 30,4
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ren, wozu wir insbesondere das Beschichtungsgeschift
zihlen. Die anderen Kostenpositionen sollten in Re-
lation zum Umsatzwachstum deutlich unterproporti-
onaler zunechmen, da die Produkte und Lésungen von
Bio-Gate hohe Deckungsbeitrige erwirtschaften. Ak-
tuell wird die Gewinn- und Verlustrechnung noch
von den relativ hohen Fixkosten des Geschiftsbetriebs
geprigt, die aber in unserem Wachstumsszenario nur
unterproportional ausgeweitet werden miissen. Die
Skalenertrige fiithren so zu einem deutlichen Margen-
anstieg. Nach einem EBITDA und einem EBIT von
-0,23 bzw. -0,54 Mio. Euro in diesem Jahr erwarten
wir fiir 2021 den Break-even auf EBITDA-Basis (0,18
Mio. Euro), dem 2022 das EBIT mit einem Uber-
schuss von 0,37 Mio. Euro folgt. Bis zum Ende des
Detailprognosezeitraums soll dieser Wert auf 7,15
Mio. Euro steigen, was einer Zielmarge von 23,6 Pro-
zent entspricht.

Finanzierungsmodell: Noch eine KE

Mit zunechmender Profitabilitit steigt die Innenfinan-
zierungskraft des Unternehmens. Externer Finanzie-
rungsbedarf besteht in unserem Modell daher nur
noch in der Anfangsphase. Wir unterstellen noch eine
weitere Kapitalerh6hung im Umfang von knapp 0,7

Mio. Euro

Umsatzerlose 4,7 5,7
Umsatzwachstum 21,0%
EBIT-Marge -11,5% -1,6%
EBIT -0,5 -0,1
Steuersatz 0,0% 0,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0
NOPAT -0,5 -0,1
+ Abschreibungen & Amortisation 0,3 0,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen -0,1 0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow -0,3 0,3
- Zunahme Net Working Capital 0,0 -0,9
- Investitionen AV -0,1 -0,2
Free Cashflow -0,4 -0,7
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Mio. Stiick (zum aktuellen Kurs) und arbeiten auf
dieser Basis voll verwissert mit einer Aktienzahl von
rund 7,5 Mio. Stiick.

Sicherheitsabschlag fiir Terminal Value

Die Kerndaten des aus unseren Annahmen resultie-
renden modellhaften Geschiftsverlaufs fiir die Jahre
2020 bis 2027 sind in der Tabelle auf dieser Seite ent-
halten. Detaillierte Ubersichten zur prognostizierten
Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden sich
zudem im Anhang. Fiir den Zeitraum danach haben
wir aus Vorsichtsiiberlegungen einen Sicherheitsab-
schlag auf die Zielmarge von 25 Prozent (auf 17,7
Prozent) vorgenommen. Auf dieser Basis kalkulieren
wir mit einem ,,ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1,0
Prozent.

Diskontierungszins: 7,0 Prozent

Den aus den Schitzungen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 5 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Fiir den sicheren Zins setzen wir einen
lingerfristigen Durchschnittswert der deutschen Um-

122026 122027

7,0 8,9 12,5 19,5 25,3 30,4
23,0%  26,9%  41,5% 55,3% 29,8%  20,0%
52% 10,4% 13,3% 17,7% 20,7% 23,6%
0,4 0,9 1,7 3,4 5,2 7,1
5,0% 5,0% 5,0% 15,0%  25,0%  35,0%
0,0 0,0 0,1 0,5 1,3 2,5
0,3 0,9 1,6 2,9 3,9 4,6
0,3 0,2 0,4 0,5 0,5 0,6
0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,7 1,3 2,2 3,6 4,7 5,5
-1,1 -0,9 -1,0 -0,8 -0,3 -0,3
-0,2 -1,5 -0,9 -1,0 -0,8 -1,0
-0,5 -1,1 0,2 1,8 3,7 4,2
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laufrendite von 1,0 Prozent an und die Marktrisi-
koprimie taxieren wir auf einen tiberdurchschnittli-
chen Wert von 6,5 Prozent (die durchschnittlich fiir
Deutschland angesetzte Marktrisikoprimie betrug in
2019 noch 5,7 Prozent, Quelle: Pablo Fernandez,
Mar Martinez and Isabel F. Acin: Market Risk Pre-
mium and Risk-free Rate used for 69 countries in
2019: a survey). Als Beta nehmen wir einen funda-
mental angemessenen Wert fiir ein Health-Care-Un-
ternehmen, das sich im Prozess der Marktdurchdrin-
gung seiner Produkte noch in einem relativ frithen
Stadium bewegt, von 1,3. Daraus errechnet sich bei
einer Zielkapitalstruktur mit 60 Prozent Eigenkapital
ein WACC-Satz von 7,0 Prozent.

Kursziel: 5,30 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 7,0 Prozent) ergibt sich aus die-
sen Annahmen ein Marktwert des Eigenkapitals in
Hohe von 40,0 Mio. Euro. Auf voll verwisserter Basis
(mit einer unterstellten Stiickzahl von 7,5 Mio.) ent-
spricht das 5,31 Euro je Aktie, woraus wir ein Kursziel
von 5,30 Euro ableiten. Gegeniiber dem aktuellen
Kurs entspricht das einem Aufwirtspotenzial von
mehr als 40 Prozent.

Hohes Prognoserisiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) ein. Bio-Gate

DCEF-Bewertung
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hat in den letzten Jahren zahlreiche Vorleistungen er-
bracht und die eigene Technologieplattform in zahl-
reichen Branchen und Mirkten erfolgreich platziert.
Jetzt lduft der Prozess der Marktdurchdringung, des-
sen Tempo im Moment aber noch schwer abschitzbar
ist. Da zudem eine wesentliche Siule unseres Modells,
der Einstieg in die serienmifSige Beschichtung von
Humanimplantaten, erst noch erschlossen werden
muss, stufen wir die Schitzunsicherheit als deutlich
tiberdurchschnittlich ein und vergeben finf Punkte.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 3,96
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 8,0
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
8,40 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,0% 8,40 7,54 6,85 629 5,82
6,5% 7,28 6,62 6,08 5,63 5,24
7,0% 6,40 5,87 531 5,07 475
7,5% 5,68 525 490 4,59 433
8,0% 5,08 4,73 4,44 4,18 3,96
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Fazit

Bio-Gate hat in den letzten Jahren fiir die eigene
Technologieplattform, deren Einsatz eine Veredelung
von Produkten mit antibakteriellen / antiviralen Ei-
genschaften ermoglicht, neue Geschiftsfelder mit er-
heblichem Potenzial erschlossen. Neben dem etablier-
ten Standbein in der Derma-Kosmetik stellen derzeit
Tierpflegemittel und die Beschichtung von Tierim-
plantaten dynamische Wachstumstreiber dar.

Bis zur letzten Finanzperiode waren die Fortschritte
aus den Zahlen noch nicht richtig ablesbar, da Verzo-
gerungen bei einzelnen Projekten oder Auftrigen
deutliches Wachstum und den anvisierten Sprung in
die Profitabilitit verhindert hatten. Im ersten Halb-
jahr 2020 konnte das Unternehmen aber mit einer
Umsatzsteigerung um 69 Prozent auf 2,4 Mio. Euro
eine anzichende Dynamik belegen. Auch das Ergebnis
wurde erheblich verbessert, auch wenn das EBIT mit
-0,3 Mio. Euro aufgrund der Fixkosten der Organisa-
tion noch leicht negativ ausgefallen ist.

Fiir eine kleine Sonderkonjunktur sorgt die Covid-19-
Pandemie, die eine hohe Nachfrage nach antiviralen
Bio-Gate-Produkten bedingt (Handgele, Textil- und
Maskensprays, etc.). Als sehr potenzialtrichtig stufen
wir in diesem Zusammenhang die entwickelten Im-
prignier- und Oberflidchensprays ein, die beispiels-
weise in offentlichen Verkehrsmitteln oder in Schulen
zur Infektionsprivention eingesetzt werden kénnen.

Wir sehen insgesamt gute Chancen, dass das Unter-

nehmen den dynamischen Wachstumskurs fortsetzen
kann. Denn in den jungen Geschiftsbereichen steht
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die Ausschopfung des Marktpotenzials noch ganz am
Anfang. Auflerdem erschliefft sich Bio-Gate weitere
neue Mirkte — aktuell wird beispielsweise ein Pflan-
zenhilfsmittel fir den Agrarmarke getestet.

Perspektivisch  zum  grofSten  Wachstumstreiber
konnte aber die serienmifSige Beschichtung von Hu-
manimplantaten werden, fiir die Bio-Gate mit Aescu-
lap in diesem Jahr einen renommierten Partner gewin-
nen konnte. Basis der hohen Erwartungen sind die
hervorragenden Ergebnisse, die bislang auf der
Grundlage der Einzelversorgung von Patienten erzielt
wurden. Sofern der Zulassungsprozess fiir beschich-
tete Produkte reibungslos verlduft, konnten 2022/23
die ersten Erlose aus dem Seriengeschift erzielt wer-

den.

Da die Produkte und Lésungen von Bio-Gate prinzi-
piell hohe Deckungsbeitrige erwirtschaften, wird das
Wachstum nach unserer Einschitzung mit einer
schnellen und deutlichen Verbesserung der Profitabi-
litdt verbunden sein. Das erste Halbjahr hat dies schon
angedeutet.

In unserem Bewertungsmodell resultiert daraus ein
fairer Wert der Gesellschaft, der mit 5,30 Euro je Ak-
tie trotz der zuletzt per Saldo sehr starken Perfor-
mance um mehr als 40 Prozent iiber dem aktuellen
Kurs liegt. Da das in vielen Fillen frithe Stadium der
Marktdurchdringung ein relativ hohes Prognoserisiko
bedingt, lautet unser Urteil ,,Speculative Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

1,5
1,1
0,3
1,7

1,7
0,3

0,0
1,2

3,1

1,3
1,0
0,3
2,4

1,8
0,2

0,0
1,7
3,7

1,2
1,0
0,2
4,5

3,4
0,4

0,0
2,0
5,7

1,1
0,9
0,2
5,4

3,7
0,5

0,0
2,3
6,5

2,3
0,9
L5
5,7

4,6
0,7

0,0
2,8

8,0

2,9
0,9
2,0
7,3

6,2
0,9

0,0
3,2
10,2

3,4
1,0
2,5
9,2

7,7
1,1

0,0
3,8
12,7

3,7
1,1
2,6
11,5

9,0
1,4

0,0
4,8
15,2

4,1
1,3
2,8
13,3

10,1
1,7

0,0
5)6
17,4

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

3,5
3,7
2,3
-0,7
-1,0
-1,1
-1,1
-1,0
-0,16

4,7
4,6
3,1
-0,2
-0,5
-0,6
-0,6
-0,5
-0,07

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

5,7
5,8
4,0
0,2
-0,1
-0,1
-0,1
-0,1
-0,01

7,0
7,1
4,9
0,6
0,4
0,4
0,3
0,3
0,04

8,9
9,0
6,1
1,1
0,9
0,9
0,9
0,8
0,11

12,5
12,6
8,8
2,0
1,7
1,6
1,6
1,5
0,20

19,5
19,6
13,9
3,9
3,4
3,4
2,9
2,8
0,37

25,3
25,4
18,2
5,8
5,2
5,2
3,9
3,7
0,49

30,4
30,5
21,9
77
7,1
7,1
4,6
4,4
0,58
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -1,0 -0,1 -0,6 -0,4 0,3 1,1 2,8 4.4 5,2
CF aus Investition -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -1,5 -0,9 -1,0 -0,8 -1,0
CF Finanzierung 1,0 0,7 1,7 0,1 0,1 0,0 -1,2 2,4 -3,3
Liquiditit Jahresanfa. 0,7 0,5 0,9 1,9 1,4 0,4 0,6 1,2 2.4
Liquiditit Jahresende 0,5 0,9 1,9 1,4 0,4 0,6 1,2 2.4 3,3
Kennzahlen
Umsatzwachstum -5,5% 34,6% 21,0% 23,0% 26,9% 41,5% 55,3% 29,8% 20,0%
Rohertragsmarge 66,9% 66,6% 69,8% 69,4% 69,3% 70,1% 71,4% 71,9% 72,2%
EBITDA-Marge -21,4% -4,9% 3,2% 8,8% 12,7% 16,2% 20,0% 22,8% 25,5%
EBIT-Marge -30,1% -11,5% -1,6% 5,2% 10,4% 13,3% 17,7% 20,7% 23,6%
EBT-Marge -30,7% -12,0% -1,9% 5,1% 10,3% 13,1% 17,6% 20,6% 23,5%

Netto-Marge (n.A.D.) -29,6% -11,4% -1,8% 4,6% 9,3% 11,8% 14,2% 14,7% 14,5%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 11.11.2020 um 7:20 Uhr fertiggestellt und am 11.11.2020 um 7:30 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
Keine

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Drei Updates und zwei Comments

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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