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Snapshot

Bio-Gate AG Creme x| 1w BoAGaRETR o Kurzportrait

il L e o Bio-Gate verfiigt tiber verschiedene Technologieplatt-
- ) \ A formen, mit denen u.a. Produkte mit antibakteriellen
ol und antiviralen Eigenschaften ausgestattet werden
konnen. Dieser Effekt wird durch eine Beimischung
o des von der Gesellschaft hergestellten Mikrosilbers in
180 | der Produktion bewirkt oder aber durch eine Be-
e e W Be TE e e JeJu | schichtung von Oberflichen. Fiir das Beschichtungs-
verfahren ,HyProtect” konnten bereits zahlreiche An-
wendungsfelder erschlossen werden. Perspektivisch
Stammdaten konnte die Beschichtung von Humanimplantaten in
Sitz: Niirnberg Serie zu einem zentralen Wachstumstreiber werden.
Branche: Health Care Das Unternehmen hat inzwischen grofle Medizin-
Mitarbeiter: 32 technikkonzerne als Partner gewonnen und treibt mit
Rechnungslegung: HGB diesen zusammen den Zulassungsprozess voran. Wei-
ISIN: DE000BGAG981 tere Schwerpunkte der Expansion liegen auf Tierpfle-
Ticker: BIG1:GR geprodukten, einer neuen multifunktionalen Be-
Kurs: 1,74 Euro schichtungslésung sowie auf CBD-Pflegeprodukten.
Marktsegment: m:access / Freiverkehr Da sich wegen schwieriger Rahmenbedingungen Pro-
Aktienanzahl: 8,4 Mio. Stiick duktneueinfithrungen verschoben haben und der Ab-
Market-Cap: 14,6 Mio. Euro satz von Kunden teilweise unter Plan lag, musste Bio-
Enterprise Value: 13,4 Mio. Euro Gate nach einem kriftigen Wachstum in den Vorpe-
Free Float: 17,6 % rioden in 2022 einen leichten Umsatzriickgang hin-
Kurs Hoch/Tief (12M): 4,32/ 1,84 Euro nehmen. Im aktuellen Geschiftsjahr sollen die Erlose

O Umsatz (XTR, 12M): 2,1 Tsd. Euro / Tag aber wieder deutlich zulegen.
GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 5,1 6,2 6,0 7,0 8,4 10,6
EBIT (Mio. Euro) -0,8 -0,5 -1,8 -0,9 0,1 1,2
Jahresiiberschuss -0,8 -0,5 -1,8 -1,0 0,0 0,9
EpS -0,12 -0,07 -0,22 -0,12 0,00 0,10
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 47,2% 21,5% -3,9% 17,6% 19,4% 26,5%
Gewinnwachstum - - - - - -
KUV 2,85 2,34 2,44 2,08 1,74 1,37
KGV - - - - 825,4 16,8
KCF - - - - - 18,5
EV / EBIT - - - - 231,1 11,5
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Executive Summary

* Fiinf Geschiiftsfelder: 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 2,9
Mio. Euro bzw. knapp 50 Prozent der Konzernerlose erwirtschaftet hat. Dahinter folgt die Herstellung von
Produkten fiir die Tierpflege mit rd. 1,6 Mio. Euro resp. einem Anteil von 26 Prozent. Die tibrigen Aktivi-
titen verteilen sich auf die drei Segmente Medizintechnik (0,6 Mio. Euro, 10,8 Prozent), Industrie & Hy-
giene (0,5 Mio. Euro, 7,6 Prozent) sowie Messdienstleistungen (0,4 Mio. Euro, 7,3 Prozent).

¢ Zahlreiche Wachstumstreiber: Das Management von Bio-Gate baut das Portfolio innovativer Pro-
dukte und Losungen kontinuierlich aus und schafft damit die Basis fiir einen dynamischen Expansionspro-
zess. Aktuell wurden erste Projekte fiir eine neue multifunktionale Beschichtungslésung gewonnen, die nach
Auskunft des Unternechmens in der angebotenen Form im Moment einzigartig ist. Zudem treibt das Unter-
nehmen die Einfithrung von Pflegeprodukten voran, die Cannabidiole enthalten und daher u.a. antient-
ziindlich wirken. Auf mittlere Sicht zihlt hingegen die Beschichtung von Humanimplantaten in Serie zu
den wichtigsten Hoffnungstrigern. Im letzten Jahr konnte ein zweiter grofler Medizintechnikkonzern fiir
eine Zusammenarbeit gewonnen werden.

* Schwierige Marktphase: Engpisse in verschiedenen Bereichen, steigende Rohstoffpreise und eine kon-
junkturelle Abkiihlung haben im letzten Jahr fiir eine schwierige Marktlage gesorgt, die sich aktuell aller-
dings sukzessive wieder bessert. Grundsitzlich sind die Wachstumsaussichten der von Bio-Gate adressierten
Mirkte aber gut, Analysten trauen diesen im Trend deutliche Zuwichse in den nichsten Jahren zu.

* Temporire Bremseffekte: Nach einem starken Umsatzwachstum in 2020 und 2021 musste Bio-Gate
in der letzten Finanzperiode riickldufige Erlose und eine deutliche Ergebnisverschlechterung (auf -1,8 Mio.
Euro) hinnehmen, da die schwierigen Marktbedingungen die Einfithrung neuer Produkte temporir ge-
bremst haben und auch das Geschift der Kunden teilweise riickldufig war (und damit auch deren Nachfrage
nach Bio-Gate-Erzeugnissen). Fiir das laufende Jahr rechnet das Management dank zahlreicher Wachstums-
initiativen und riickldufigen Problemen mit Engpdssen aber mit einer Riickkehr auf den Expansionspfad.
Die Erlése sollen deutlich steigen und das Konzernergebnis deutlich verbessert werden.

* Aktie mit erheblichem Potenzial: Trotz eines leichten Umsatzriickgangs in 2022 sehen wir den Ex-
pansionsprozess von Bio-Gate grundsitzlich als intake an. Die weitere Marktdurchdringung der eingefiihr-
ten innovativen Losungen, die insbesondere den Megatrend Infektionsschutz adressieren, und die kontinu-
ierliche Entwicklung von aussichtsreichen Technologien und Produkten sorgen fir ein nachhaltig hohes
Wachstumspotenzial. Mittelfristig kénnte zudem die Beschichtung von Humanimplantaten in Serie zu ei-
nem Schwerpunkt der Aktivititen werden. Wir leiten aus diesen Perspektiven ein aktualisiertes Kursziel von
6,50 Euro ab, das zwar, wegen einer beriicksichtigten Kapitalerhshung und etwas vorsichtigeren Schitzun-
gen, niedriger ausfillt, als bislang, aber ein hohes Kurspotenzial signalisiert. Unser Urteil lautet weiterhin
»Speculative Buy*.
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SWOT-Analyse

Stirken

* Die Gesellschaft verfiigt tiber innovative Technolo-
gien, um Produkte mit antibakteriellen und antivi-
ralen Eigenschaften auszustatten.

* Die technologischen Losungen sind mit rd. 90 Pa-
tenten und Linderzulassungen umfangreich abge-
sichert.

® 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-
nologien erschlossen. Die langen Vorbereitungszei-
ten stellen hohe Markteintrittsbarrieren dar.

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

® Mit knapp 68 Prozent ist die EK-Quote sehr solide.

Chancen

® Zahlreiche Wachstumsinitiativen sollen in diesem
Jahr fiir ein deutliches Umsatzwachstum und eine
deutliche Ergebnisverbesserung sorgen.

® Das Unternehmen konnte sich der Break-even-
Schwelle nach unserer Einschitzung in 2023 deut-
lich annihern und diese 2024 iiberschreiten.

® Die Dynamik der Marktdurchdringung von Bio-
Gate-Produkten legt im Trend inzwischen deutlich
zu, die adressierten Mirkte bieten immer noch ein
grofles Wachstumspotenzial.

® Die Produkte von Bio-Gate liefern hohe De-
ckungsbeitrige. Eine Fortsetzung des Wachstums
wiirde schnell hohe Margen erméglichen.

® Das Unternehmen arbeitet mit Partnern an der Zu-
lassung von beschichteten Humanimplantaten, ein
Geschift mit sehr hohem Potenzial.

SWOT-Analyse

24. Mai 2023 SMC Research

Schwichen

® Wegen schwieriger Rahmenbedingungen war der
Umsatz in 2022 leicht riickldufig und das Ergebnis
hat sich deudlich verschlechtert.

® Aufgrund hoher Kosten fiir die Produktentwick-
lung und die MarkterschlieSung wirtschaftet Bio-
Gate bislang noch defizitir.

® In einzelnen Anwendungsfeldern arbeitet Bio-Gate
oft mit groflen Konzernen zusammen und kann
den Projektfortschritt nur bedingt steuern.

* Die Entwicklung eines breiten Projektportfolios ist
fur das kleine Team eine anspruchsvolle Aufgabe.

® In der Lieferung von Fertigprodukten ist das Un-
ternehmen zum Teil auf externe Lohnfertiger ange-
wiesen.

® Fiir groflere Investitionen (die allerdings aktuell
nicht anstehen) miissten noch weitere Finanzmittel
eingeworben werden.

Risiken

® Die schwierigen Rahmenbedingungen kénnten
noch linger bestehen bleiben und die Expansion
vorerst weiterhin bremsen.

® Im Vertrieb ist das Unternehmen oftmals auf den
Markterfolg von Partnern angewiesen. Deren Per-
formance kénnte die Erwartungen verfehlen.

® Sollte sich der Break-even noch linger verzogern,
konnte eine weitere Kapitalakquise notwendig sein.

® 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. Inzwischen notiert die Ak-
tie im Qualititssegment m:access der Miinchener
Borse und wird auf Xetra sowie an mehreren Regio-
nalborsen gehandelt. Das Kern-Know-how des Unter-
nehmens liegt in der Nutzung von Silber und anderen
Stoffen zur Veredelung von Produkten, um diese mit
antibakteriellen oder antiviralen Eigenschaften zu ver-
sehen. Der gewiinschte Effekt kann entweder durch
eine Beimischung von selbst hergestelltem Mikrosil-
ber im Rahmen des Produktionsprozesses oder durch
eine Beschichtung von Oberflichen mit einer Plasma-
polymer-Schicht erzielt werden. Fiir beide Verfahren
hat Bio-Gate eine patentgeschiitzte Plattformtechno-
logie entwickelt. Weitere Expansionsschwerpunkte
stellen derzeit eine selbstentwickelte neue Losung fiir
multifunktionale Beschichtungen sowie Produkte auf
Basis von Cannabidiolen (CBD — ein aus Hanf ge-
wonnener Wirkstoff) dar. Aktuell beschiftigt Bio-
Gate 32 Mitarbeiter und wird von einem zweikopfi-
gen Vorstand, mit Marc Lloret-Grau als CEO und
Thomas Konradt als Vorstand Business Develop-
ment, gefiihrt.

Mehrere Grofdaktionire

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 Kapitalerhohungen beteiligt hat
und inzwischen (zusammen mit der ihm nahestehen-
den Gesellschaft RFH Ltd.) einen Anteil von 7,5 Pro-
zent an der Gesellschaft hilt. Damit ist Herr Richter
der grofite Anteilseigner hinter drei Beteiligungsgesell-
schaften mit einem Anteil im zweistelligen Prozentbe-
reich, aus denen die Syntos Beteiligungs GmbH, die

Profil
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bereits seit langem bei Bio-Gate engagiert ist, mit 44,5
Prozent herausragt. Der Streubesitz belduft sich aktu-
ell, nach der Durchfithrung einer Kapitalerhohung im
letzten November, auf 17,6 Prozent.

Aktionirsstruktur

Streubesitz

17,6%

Griinder/Management :
4,1% : Syntos Beteiligungs

GmbH
Karl Richter / RFH 44,5%
Led.

7:5%

EIFFEL Investment
Group
11,7%

Mountain
Technology AG
14,6%

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 Mikrometergrof3e, 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.



Research-Studie Bio-Gate AG

Positionierung als Systemanbieter

Wihrend das Unternehmen in den Anfangsjahren vor
allem als Rohstofflieferant fiir seine Kunden fungiert
hatte, konnte es sich im letzten Jahrzehnt schrittweise
zu einem Systemanbieter mit einer breiten Leistungs-
palette weiterentwickeln. Abgestimmt auf die Vorstel-
lungen der Kunden und aufbauend auf deren Basis-
produkten konzipiert und entwickelt Bio-Gate inzwi-
schen selbst Fertigerzeugnisse wie Cremes oder Sprays
— wobei ein Schwerpunkt insbesondere auf der Rezep-
tur, der Produktkonzeption und der Wirkung liegt —,
priift diese auf ihre antibakteriellen (bzw. ggf. antivi-
ralen) Eigenschaften und lisst diese teilweise von qua-
lifizierten Lohnherstellern fertigen. Damit decke das
Unternehmen fiir verschiedene Produkte, deren Wir-
kung mit Mikrosilber deutlich verbessert wird, die
komplette Wertschopfungskette 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. Fest
am Marke etabliert ist bereits die ebenfalls in Zusam-
menarbeit mit der Fraunhofer-Gesellschaft entwi-
ckelte Losung HyProtect, in deren Rahmen Produkte
in einer Anlage, die Bio-Gate selbst betreibt, mit einer
(<200 nm)
tiberzogen werden, die Silber und Polysiloxan enthilt.

ultradiinnen  Plasmapolymer-Schicht

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.
Mit HyProtect werden bislang vor allem Implantate
beschichtet. Fiir grofere Oberflichen und multifunk-
tionale Beschichtungen hat Bio-Gate dariiber hinaus
die neue Losung , Intelligent Multifunctional Coating
(IMC)* entwickelt, fiir die bereits erste Projekte ge-
wonnen wurden (siche auch Kapitel Strategie). Die
Beschichtung von Erzeugnissen ist als Batchproduk-
tion organisiert, was fiir eine ausreichende Flexibilitit
sorgt, um auch kleinere Chargen wirtschaftlich abar-
beiten zu koénnen. Aus historischen Griinden befin-
den sich die Beschichtungsanlagen, ebenso wie die
Produktionsanlage fiir Mikrosilber, nicht am Stamm-
sitz in Niirnberg, sondern an dem zweiten deutschen
Standort in Bremen.

Profil
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Umfangreiche Absicherung

Seine entwickelten Technologien und Lésungen hat
Bio-Gate mit einem breiten Portfolio aus ca. 90 Pa-
tenten und Linderzulassungen (Stand Ende 2022),
das vor allem die wichtigen Mirkte Europa, Nord-
amerika und Asien abdeckt, umfangreich geschiitzt.
In einigen Fillen ist die Fraunhofer-Gesellschaft an
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 Exklusividit fiir die gewihlte
Form der antibakteriellen Veredelung ihrer Produkete,
die so von ihren Wettbewerbern nicht kopiert werden

darf.

Umsatzanteile 2022

Industrie u. Hygiene
7.6%

Veterinir
25,9%
\ \ Dermakosmetik u.

‘Wundpflege
48,4%

i

Messdienstleis-
tungen

7,3%

Medizintechnik
10,8%

Quelle: Unternehmen

Dermakosmetik und Wundpflege 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 Zielmarke ist derzeit die Dermakosmetik und
Wundpflege. In diesem Bereich wurde 2022 ein Um-
satz von 2,9 Mio. Euro erzielt, knapp 50 Prozent der
Konzernerlse. Inzwischen werden zahlreiche Pro-
dukte mit Mikrosilber veredelt, die Palette reicht von
Cremes und Lotionen fiir trockene und gereizte Haut,
Shampoos und eine Nagelcreme iiber Zahnpasta,
Mundspiillésungen und Zahnpflegekaugummis bis
hin zu Wundsprays und -gelen, wobei Bio-Gate in zu-
nehmendem Maf3e Fertigprodukte und Produktkon-
zepte liefert. Zu den grofiten Kunden gehéren Kos-
metik- und Pharmaproduzenten, aber auch Droge-
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rien, die mit Bio-Gate-Erzeugnissen ihr Eigenmarken-
sortiment erweitern. Aufbauend auf den etablierten
Absatzkanilen arbeitet das Unternehmen aktuell an
einer Erweiterung der Produktpalette und hat den Fo-
kus dabei zunichst insbesondere auf CBD-Produkte
gerichtet (siche Abschnitt Strategie).

Industrie & Hygiene: Produktpalette
deutlich erweitert

Weitere wichtige Einsatzfelder fiir die Beimischung
von Mikrosilber zur Erzeugung antibakterieller Eigen-
schaften fasst das Unternechmen im Segment Industrie
und Hygiene zusammen. Schon seit vielen Jahren
wird die Bio-Gate-Losung beispielsweise fiir die Her-
stellung von Farben & Lacken, Textilien oder PU-
Schiaumen genutzt. Nach dem Ausbruch der Corona-
Pandemie hat das Unternechmen die Leistungspalette
mit der Entwicklung neuer Produkte deutlich ausge-
weitet. Zum Sortiment zdhlt inzwischen zum einen
das Lacksystem Clear Coat BG, das eine lang anhal-
tende antivirale und antibakterielle Beschichtung von
Oberflichen, bspw. in 6ffentlichen Verkehrsmitteln,
ermdglicht. Zum anderen wurde auch die neue Pro-
dukdinie BioEpiderm MED im Marke eingefiihrt, die
mehrere Erzeugnisse (Handgele, Fliissigseife, Textil-
und Maskensprays) fir den Gesundheits- und Ar-
beitsschutz umfasst. Insgesamt belief sich der Umsatz
im Segment Industrie & Hygiene im letzten Jahr auf
454 Tsd. Euro resp. 7,6 Prozent der Konzernerlose.

Veterinir: Als Systemanbieter etabliert

Von noch gréferer Bedeutung fir das Unternechmen
ist aber das Geschift mit Mikrosilber-Produkten fiir
die Tierpflege, das sich in der Finanzperiode 2022 be-
reits auf rd. 1,6 Mio. Euro oder knapp 26 Prozent des
Konzernumsatzes belaufen hat. Das Unternehmen hat
sich in diesem Segment als Systemanbieter fiir Fertig-
produkte fest etabliert und beliefert u.a. grofle Hind-
ler fiir Tierbedarfe mit den Erzeugnissen. Das Sorti-
ment umfasst beispielsweise Produkte fiir die Wund-,
Pfoten- oder Zahnpflege sowie Shampoos. Zur Bear-
beitung des professionellen Marktsegments — Tier-
drzte und Kliniken — arbeitet Bio-Gate im Rahmen
des Joint-Ventures Vetlnnovations mit einem Partner
zusammen (siche unten).

Profil
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Veterinir-Beschichtungen etabliert

Aber auch fur das zweite Standbein, die Beschichtung
von Produkten, die vom Bereich Medizintechnik ab-
gebildet wird, ist der Veterindrmarkt sehr wichtig. Fiir
beschichtete Tierimplantate gibt es keine zur Human-
medizin vergleichbaren regulatorischen Hiirden, wes-
wegen das Management die Aktivitdten in diesem
Segment stark forciert hat und sich als Anbieter erfolg-
reich etablieren konnte. So wurde mittlerweile eine
sechsstellige Zahl von Knochenplatten fiir Tiere be-
schichtet. Die Infektionsrate nach der Operation lag
dabei unter 0,4 Prozent, wihrend das Unternehmen
als tiblichen Vergleichswert eine Quote von ca. 15
Prozent nennt. Beliefert wurden im letzten Jahr vor
allem zwei Implantathersteller aus Nordamerika.

Humanimplantate: Beachtliche Erfolge

Bis zur Beschichtung von Humanimplantaten in Serie
sind hinsichdich der Kundenanforderungen und der
Zulassung grofe Hiirden zu tiberwinden. Da das Ge-
schift fiir Bio-Gate aber ein hohes Potenzial bietet, ar-
beitet das Management trotzdem seit Jahren an der
ErschlieSung und kann mittlerweile beachtliche Er-
folge vorweisen. Neben zahlreichen Forschungs- &
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 Jahr 2019 ein Ver-
trag fiir Implantate geschlossen, die weltweit angebo-
ten werden. Gemif3 einer kiirzlich verdffentichten
Meldung diirfte die Vermarktung jetzt noch intensi-
viert werden, da der Partner von einem global agieren-
den Medizintechnikkonzern iibernommen wird, des-
sen Netzwerk kiinftig fiir den Vertrieb der Losung
mitgenutzt werden kann.
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Erlosanteil rund 11 Prozent
Mit 648 Tsd. Euro bzw. einem Anteil von 10,8 Pro-

zent an den Konzernerlésen war der Umsatzbeitrag
aus dem Beschichtungsgeschift (Human und Veteri-
nir) im letzten Jahr weiterhin relativ gering. Spites-
tens mit dem Sprung in die Serienproduktion in der
Humanmedizin wiirde sich das indern. Inzwischen
hat das Unternehmen diesbeziiglich zwei Vertrige mit
groflen Medizintechnikproduzenten abgeschlossen,
mit denen nun gemeinschaftlich der Zulassungspro-
zess fiir Produkte mit einer Bio-Gate-Beschichtung
vorangetrieben wird. Dieser wird zwar voraussichtlich
noch einige Jahre in Anspruch nehmen, mit einem er-
folgreichen Abschluss wiirde sich Bio-Gate aber einen
sehr potenzialtrichtigen Bereich mit hohen Eintritts-
barrieren erschlieffen (siche Kapitel Strategie).

Eine Tochter, ein Joint-Venture

Ein weiterer signifikanter Umsatzanteil entfiel im letz-
ten Jahr mit 438 Tsd. Euro (7,3 Prozent der Konzern-
erlose) auf Messdienstleistungen, fiir die die Tochter
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

Profil

BVl Rescarch

Small and Mid Cap Research

24. Mai 2023

damit eine wichtige Stellung im Konzernverbund ein.
Die Leistungen werden aber nicht nur fiir die eigene
Entwicklung genutzt, sondern auch extern angeboten.
Dariiber hinaus zihlt neben QualityLabs nur noch das
Joint-Venture Vetlnnovations zum Konsolidierungs-
kreis. Das Gemeinschaftsunternehmen, an dem Bio-
Gate 60 Prozent der Anteile hilt, hat sich auf die Ent-
wicklung und den Vertrieb von Pflegeprodukten fiir
Kleintiere an Tierirzte und -kliniken fokussiert und
adressiert damit einen professionellen Kundenkreis,
arbeitet fiir die Vermarktung aber ebenfalls mit Part-
nern zusammen.

Bio-Gate AG

Vetinnovations
GmbH

Qualitylabs BT
GmbH

Anteil 100% Anteil 60%

Pflegeprodukte
fir Kleintiere

Priflabor

Quelle: Unternehmen
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Strategie

Hohe Vorleistungen zahlen sich aus

Bio-Gate verfuigt tiber innovative Technologien, um
Erzeugnisse mit antibakteriellen und antiviralen Ei-
genschaften auszustatten. Die Strategie des Manage-
ments sicht vor, diese Losungen sukzessive in immer
mehr Produkten und Anwendungen zum Einsatz zu
bringen. Um die Marktdurchdringung voranzutrei-
ben, ist die Gesellschaft in der letzten Dekade stark in
Vorleistung gegangen. Bis Mikrosilber oder die Be-
schichtungslésung in der Serienproduktion zum Ein-
satz kommen, benétigt es tiblicherweise eine lingere
Vorlaufzeit — bei Implantaten fiir die Humanmedizin
betrigt diese wegen hoher regulatorischer Hiirden so-
gar viele Jahre. Daher war die Geschiftsentwicklung
des Unternehmens lange Zeit von hohen Investitio-
nen in die Kundenakquise, die Projektanbahnung
und die Produktentwicklung geprigt, inzwischen zie-
hen die Erl6se allerdings im Trend stark an.

Ausweitung der Wertschopfungstiefe. ..

Zu den zentralen strategischen Stof§richtungen gehort
in diesem Prozess die Ausweitung der Wertschop-
fungstiefe. Trotz der vorteilhaften Eigenschaften der
Bio-Gate-Losungen stellten die notwendigen Schritte
zu deren Integration in die Produktkonzeption und
den Fertigungsprozess der Kunden in den Anfangsjah-
ren der Gesellschaft eine hohe Hiirde dar. Das Unter-
nehmen hat daher die eigene Kompetenz in diesem
Bereich schrittweise ausgebaut und sich zu einem Sys-
temanbieter entwickelt, der den kompletten Prozess
abdecken kann, von der Produktkonzeption tiber die
-entwicklung bis zur -fertigung. Damit hat der Anteil
von Bio-Gate an der Wertschopfung in der Tendenz
deutlich zugenommen. Im Bereich der Derma-Kos-
metik liefert das Unternehmen in zunehmendem
Mafle fertige Produkte — ein Konzept, dass sich nun
auch bei Tierpflegeprodukten bewihrt und dort zu ei-
nem deutlichen Wachstum beitragt. Bio-Gate hat sich
mit dem Joint-Venture Vetlnnovations und hochqua-
litativen Fertigprodukten, mit denen Tierdrzte und
-kliniken adressiert werden, einen sehr guten Ruf in
der Branche erarbeitet und konnte auf der Basis grofle
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Ketten im Retailsektor als Partner fur die Vermark-
tung neuer Erzeugnisse gewinnen.

...und des Sortiments

Die Derma-Kosmetik dominiert im Moment aber
noch die Erlosstruktur des Unternehmens. Bio-Gate
setzt hier erfolgreich die Strategie um, das Produkt-
portfolio mit bestechenden Partnern kontinuierlich
auszuweiten und zugleich neue Partner zu gewinnen,
was im Zeitablauf zu einer stark steigenden Absatzzahl
gefiithrt hat. Aktuell wird das Sortiment insbesondere
um Produkte erweitert, die Cannabidiole (CBD — ein
aus Hanf gewonnener Wirkstoff) enthalten. Eine
Kombination von CBD und Mikrosilber sorgt dabei
fir eine verstirkte entziindungshemmende und ent-
krampfende Wirkung. Die ersten neuen Produkte
werden von Bio-Gate im laufenden Jahr im Markt
eingefiihre.

Neue Technologien

Der starke Fokus von Bio-Gate auf Innovation und
die Entwicklung neuer Produkte und Technologien
sind damit ein wesentlicher Treiber der Expansion des
Unternechmens. Auch im Bereich der Beschichtungen
ist dem Unternehmen in jiingster Zeit ein Fortschritt
mit groflem Potenzial gelungen. Das Unternehmen
hat eine Anlage fiir multifunktionale Beschichtungen
(Intelligent Multifunctional Coating — IMC) entwi-
ckelt, die in der Lage ist, auch grofle Oberflichen zu
beschichten und diese mit verschiedensten Eigen-
schaften auszustatten — neben bioaktiven Funktiona-
lisierungen (antimikrobiell, antiviral, antiallergisch)
kann so beispielsweise die Reaktion auf Wasser (hy-
drophil/hydrophob) oder Elektrizitit (Leitfihigkeit
0.4.) bestimmt werden. Auflerdem ermdglicht die
Technologie eine Hochtemperatur- und Dampfsteri-
lisations-bestindige Bedruckung, was vor allem fiir
medizinische Instrumente von Vorteil ist. Mit der
Leistungsvielfalt ist die Technologie aus Sicht von
Bio-Gate aktuell einzigartig. Die Vermarktung ist in-
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zwischen angelaufen und das Unternehmen konnte
bereits erste Projekte akquirieren.

Zusammenarbeit mit groflen Partnern

Aber auch das Potenzial der HyProtect-Beschichtung
ist bei weitem noch nicht ausgeschépft. Das Unter-
nehmen hat das Seriengeschift zunichst im Veterinir-
marke etabliert, da die Zulassungshiirden in der Tier-
medizin sehr viel geringer sind. Inzwischen wurde von
Bio-Gate eine sechsstellige Zahl von Tierimplantaten
beschichtet und mit sehr niedrigen Infektionsraten
der grofle Schutz gegen Keime unter Beweis gestellt.
Selbiges ist in der Humanmedizin auch mit der Be-
schichtung von Implantaten im Rahmen der Einzel-
fallversorgung gelungen — diese findet oftmals bei Re-
visionen statt, bei denen der Infektionsschutz eine
iberragende Bedeutung hat. Den nichsten groflen
Schritt stellt nun die Beschichtung von Humanim-
plantaten in Serie dar. Dafiir ist eine Zulassung der
fertigen Produkte notwendig, was nur mit einem auf-
wendigen mehrjihrigen Prozess zu erreichen ist.
Nachdem Bio-Gate im Jahr 2020 einen ersten Medi-
zintechnikkonzern gewinnen konnte, mit dem seit-
dem gemeinsam der Zulassungsprozess fiir beschich-
tete Implantate (zunichst Hiift- und Knie-Revisi-
onsimplantate) vorangetrieben wird, folgte im Juli
letzten Jahres eine zweite Partnerschaft mit einer nam-
haften Adresse aus Europa. Dabei sind die Partner fiir
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den Zulassungsprozess verantwortlich und tragen die
Kosten, wihrend Bio-Gate Unterstiitzung leistet und
dafiir entlohnt wird. Nach einer Zulassung wiirde
Bio-Gate fiir die Beschichtung der Erzeugnisse bezahlt
und wiirde zudem Lizenzgebiihren erhalten. Das do-
kumentierte Interesse fithrender Anbieter aus der Life-
Science-Branche an dieser Losung werten wir als star-
ken Beleg fiir das hohe Potenzial der HyProtect-Be-
schichtung.

Megathema Infektionsschutz

Mit der HyProtect-Beschichtung, aber auch mit an-
deren Losungen (etwa Additiven, die in der Produk-
tion hinzugefiigt werden), bietet Bio-Gate innovative
Konzepte fiir den Infektionsschutz, der nicht erst mit
der Corona-Pandemie zu einem Mega-Thema gewor-
den ist. Insbesondere in Krankenhdusern nehmen die
Probleme mit Infektionen stetig zu, vor allem durch
Antibiotika-resistente Keime (siche Kapitel Marktum-
feld). Wihrend Fallzahlen steigen, kommen zugleich
nur noch wenige neue Antibiotika auf den Markt.
Eine sehr gefihrliche Entwicklung, die hohe Kosten
im Gesundheitssystem verursacht und den Bedarf fiir
alternative Losungen anfacht. Antibakterielle Be-
schichtungen oder Produkte, die durch Additive mit
einer solchen Eigenschaft ausgestattet werden, kénn-
ten hier in vielen Bereichen den Kénigsweg darstellen.
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Marktumfeld

Komplizierte Gemengelage. ..

Das Marktumfeld von Bio-Gate hat sich im letzten
Jahr deutlich eingetriibt. In verschiedenen Bereichen,
insbesondere im wichtigsten Geschiftsfeld Dermakos-
metik und Wundpflege, waren Engpisse bei einzelnen
Materialien deudlich spiirbar, auflerdem haben sich
die Preise fiir Rohstoffe stark erhoht. Die Verschlech-
terung der Rahmenbedingungen hat sich auch insge-
samt dimpfend auf die Nachfrage ausgewirke. Ein
wichtiger Faktor fiir die negative Marktentwicklung
war dabei China, das mit der lange Zeit aufrecht er-
haltenen Null-Covid-Politik fiir weiteren Druck auf
die weltweiten Lieferketten gesorgt hat und dessen
Wachstum auch deswegen deutlich unter dem Plan
der Regierung ausgefallen ist.

...und langsame Besserung

Die Berichte der Industrie-Einkaufsmanager aus den
letzten zwolf Monaten legen aber nahe, dass sich die
Engpassprobleme in immer mehr Bereichen langsam
auflosen. Die weltweilte konjunkturelle Abkiihlung
diirfte an dieser Stelle hilfreich sein, da sie die Nach-
frage dimpft und damit fiir eine Reduktion der Liicke
zum Angebot sorgt. AufSerdem haben die Stérungen
in den weltweiten Logistikketten und damit die Pro-
bleme mit Riickstaus (etwa an den Hifen) inzwischen
stark abgenommen.

Trend zu Naturkosmetika

Damit besteht die Hoffnung, dass die von Bio-Gate
adressierten Mirkte kiinftig wieder auf ihr Trend-
wachstum zuriickkehren. Grundsitzlich adressiert das
Unternehmen nimlich verschiedene Bereiche mit ei-
ner hohen Dynamik. Gemessen an den aktuellen Er-
16sen ist der Kosmetik- und Hautpflegemarkt fiir Bio-
Gate derzeit der wichtigste Absatzbereich. Mit seinen
Erzeugnissen profitiert das Unternehmen vom anhal-
tenden Trend zur Nutzung von Wirk- und Naturkos-
metika. Das Volumen des deutschen Markes fiir Na-
turkosmetika hat sich von 2014 bis 2021 fast verdop-
pelt (mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate
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von 9,0 Prozent p.a), bevor die schwierigen Rahmen-
bedingungen in 2022 zu einem Erlosriickgang von 2,4
Prozent gefithrt haben. Fiir das laufende Jahr wird
aber eine Riickkehr auf das Trendwachstum prognos-
tiziert (Quelle: Statista).

Umsatz mit Naturkosmetik
(in Deutschland)
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Quelle: Statista

CBD-Markt besonders aussichtsreich

Zu den wachstumsstirksten Segmenten im Marke fiir
Wirkkosmetika zihlt der Bereich der CBD-Produkcte.
Cannabidiole (kurz CBD) werden aus Hanf gewon-
nen, wirken aber anders als Tetrahydrocannabinole
(THC) nicht berauschend. Stattdessen werden ihnen
andere positive Eigenschaften zugeschrieben, sie sind
— je nach Verabreichungsform — entziindungshem-
mend, entkrampfend oder auch beruhigend. Die Ent-
wicklung von Produkten auf CBD-Basis ist immer
noch ein junger, aber stark wachsender Markt, wobei
vor allem die Kosmetik- und die Nahrungsmittelin-
dustrie sowie die Pharmabranche die Nutzung voran-
treiben. Die Analysten von Grand View Research be-
ziffern das globale Marktvolumen auf 5,2 Mrd. US-
Dollar im Jahr 2021 und erwarten bis 2030 ein durch-
schnittdiches Wachstum von 16,8 Prozent p.a.
(Quelle: Grand View Research, Cannabidiol Market
Size, Share & Trends Analysis). Damit stellen CBD-
Produkte fir Bio-Gate eine attraktive Marktnische
mit hohem Wachstumspotenzial dar.
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Infektionsschutz als Megatrend

Einen weiteren Schwerpunkt der Aktivititen des Un-
ternehmens neben Derma- und Wirkkosmetika stellt
der Bereich Infektionsschutz dar, der nicht erst mit
der Corona-Pandemie eine hohe Bedeutung erlangt
hat, insbesondere im medizinischen Sektor. Nach Da-
ten des Robert-Koch-Instituts (RKI) (aus dem Jahr
2019, also vor Corona) erkranken allein in Deutsch-
land jihrlich zwischen 400 und 600 Tsd. Personen im
Krankenhaus an einer Infektion, was zu ca. 10 bis 20
Tsd. Todesfillen pro Jahr fiihrt. Besondere Schwierig-
keiten bereiten Erkrankungen an sogenannten multi-
resistenten Erregern, gegen die mehrere Antibiotika
wirkungslos sind. Fiir Deutschland wird die Zahl die-
ser Fille gemdf RKI auf rund 55 Tsd. pro Jahr ge-
schitzt, europaweit sind es etwa 670 Tsd. Durch ei-
nen zu hiufigen und umfangreichen Einsatz von An-
tibiotika wird die Ausbildung von Resistenzen gefor-
dert, weswegen diese Medikamentenklasse nur sehr
gezielt eingesetzt und, wo mdoglich, durch Alternati-
ven 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 antibakeeri-
ellen Eigenschaften dar, um die Keimzahl deutlich zu
reduzieren. Zur Erreichung dieses Ziels kénnen Pro-
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. Fiir die globale Be-
schichtungsindustrie ist die Medizintechnik der mit
Abstand wichtigste Markt (mit einem Erlésanteil von
41 Prozent in 2021), gefolgt von Losungen fur die
Klimatisierung sowie fiir Sanitireinrichtungen und

Kiichen (siche Abbildung).
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Global Antimicrobial Coatings Market
share, by application, 2021 (%)
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Quelle: Grand View Research

Schub fiir die Beschichtungsindustrie

Die Angebotsseite ist nach Aussage der Analysten von
Grand View Research noch sehr stark fragmentiert, al-
lerdings sind etliche Big Player, wie Akzo Nobel, Nip-
pon Paint, PPG Industries, RPM International, Ko-
niklijke DSM oder Sherwin Williams Company, in
diesem Markt aktiv (Quelle: Grand View Research —
Antimicrobial Coatings Market). Durch die Corona-
Pandemie hat der Sektor nach Darstellung der Ana-
lysten von MarketsandMarkets einen weiteren Schub
erhalten, u.a., da mit der Pandemie in Krankenhiu-
sern die antibakterielle und -virale Beschichtung stark
in den Fokus geriicke ist (Quelle: MarketsandMarkets
— Antimicrobial Coatings Market). Nach der Erhe-
bung der Analysten hat die Beschichtungsindustrie im
letzten Jahr weltweit einen Umsatz von 4,2 Mrd. US-
Dollar erzielt. Die weiteren Wachstumsperspektiven
werden sehr positiv eingeschitzt, bis 2027 traut das
Researchhaus dem Markt eine durchschnittliche
Wachstumsrate von 10,8 Prozent p.a. zu, wobei die
Beschichtung von medizinischen Produkten wie Im-
plantaten, Kathetern und Instrumenten fiir die Chi-
rurgie einen wichtigen Treiber darstellt.

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 Markt fiir orthopadische Tierimplantate, mit
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denen (zusammen mit Instrumenten fiir die Tierchi-
rurgie) im letzten Jahr weltweit ein Umsatzvolumen
von 466 Mio. US-Dollar erzielt wurde (Quelle: Re-
searchandMarkets — Veterinary Orthopedics Market).
Die wichtigsten Produkte in dem Markt sind Knie-,
Hiift- und Ellenbogenimplantate sowie Knochenplat-
ten, wobei die Analysten von Grand View Research
u.a. die mit mehreren Akquisitionen in den letzten
Jahren formierte Movora-Gruppe (u.a. BioMedtrix,
Kahuvet, KYON, Veterinary Orthopedic Implants)
und die Veterinirsparten von Arthex, B.Braun sowie
Johnson & Johnson als bedeutende Hersteller auflis-
tet. Nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie war
der Markt zunichst relativ schwierig, da in Abhingig-
keit von dem Infektionsgeschehen und Gegenmafi-
nahmen (wie bspw. Lockdowns) chirurgische Ein-
griffe bei Tieren zeitweise verschoben wurden. Mit
Lockerungsmafinahmen hat sich der Marke aber rela-
tiv schnell wieder erholt. Letzdlich diirften sich wieder
die intakten Wachstumstreiber durchsetzen. Fiir ei-
nen positiven Grundtrend sorgen eine steigende Zahl
von Haustieren und die mit wachsendem Einkom-
men hoheren Anspriiche an die Tierversorgung, die
auch von politischen Initiativen geférdert wird. Im
weltweit grofiten Haustiermarkt, den USA, sorgt zu-
dem u.a. eine zunehmende Fettleibigkeit der Tiere,
die u.a. auch zu Arthrose fithren kann, fiir einen stei-
genden Bedarf. Die Analysten von ResearchandMar-
kets erwarten daher ein durchschnittliches Markt-
wachstum von 7,5 Prozent pro Jahr bis 2030.

Humanimplantate: Revisionen als Ein-
stiegschance

Mit dhnlichen Problemen wie im Veterinirbereich
waren nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie
auch die Hersteller von Humanimplantaten konfron-
tiert. Geringere Patientenzahlen (wegen der Sorge vor
einer Ansteckung) und die Pandemie-bedingte Ver-
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schiebung von Eingriffen haben nach einer Erhebung
von Fortune Business Insights im Jahr 2020 zu einem
Markteinbruch um etwas mehr als 10 Prozent gefiihrt.
Im Anschluss gab es dann aber einen kriftigen
Rebound, wobei die Branche dann ebenfalls zuneh-
mend mit Materialengpidssen zu kimpfen hatte. Das
diirfte aber cher ein temporires Problem darstellen,
die grundsitzlichen Wachstumstreiber sind nidmlich
weiterhin intakt. Der Schliisselfaktor fiir ein stetiges
Wachstum ist die zunehmende Alterung der Weltbe-
volkerung, weshalb die Analysten von Grand View
Resarch, ausgehend von einem weltweiten Marktvo-
lumen in Hohe von 33,5 Mrd. Euro in 2022, bis 2030
mit einer durchschnittlichen jahrlichen Steigerungs-
rate von 6,3 Prozent p.a. rechnen (Quelle: Grand
View Research — Orthopedic Implants Market). Auch
im Markt fir Humanimplantate zihlt die Vermei-
dung von Infektionen zu den zentralen Themen, vor
allem im Bereich der Revisionsimplantate. Denn Re-
visionen verursachen nicht nur ein Vielfaches der Kos-
ten des urspringlichen Eingriffs, sondern sie sind
auch mit einem erheblich hoheren Infektionsrisiko
verbunden. So vervielfacht sich beispielsweise die
Quote bei einer Hiftoperation 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,
Wallscheid, Eysel, Jung: Periprothetische Infektionen
beim Gelenkersatz, 2017). Damit stellen die Infektio-
nen fiir die medizinische Versorgung ein grofSeres
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 kdnnte.
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Finanzen

Hohe Dynamik bis 2021

Die erfolgreiche Markteinfihrung neuer Produkte
hatte bis zum Geschiftsjahr 2021 fiir eine sehr dyna-
mische Umsatzentwicklung von Bio-Gate gesorgt. Im
Zeitraum von 2019 bis 2021 konnten alle Bereiche
deutlich zulegen — die Spanne der durchschnittlichen
Steigerungsrate (CAGR) reichte von 17,9 Prozent im
Bereich Medizintechnik bis zu 108,0 Prozent im Seg-
ment Veterinir. Im Durchschnitt haben die Konzern-
erlose in dieser Zeit um 33,7 Prozent p.a. expandiert.

Erlosentwicklung nach Sparten
(2019 bis 2022)
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Temporire Bremseffekte

Im Jahr 2022 ist die Entwicklung dann deutlich hete-
rogener verlaufen. Insbesondere im grofSten Bereich
Dermakosmetik und Wundpflege konnte der Auf-
wirtstrend der Vorperioden nicht fortgesetzt werden,
da Engpisse bei Rohstoffen und Vorprodukten den
Absatz und die Einfithrung neuer Produkte gebremst
haben und auch das Geschift der Kunden teilweise
riickldufig war (und damit auch deren Nachfrage nach
Bio-Gate-Erzeugnissen). Letztlich sind die Spartener-
lose deswegen um 20,9 Prozent auf 2,9 Mio. Euro zu-
riickgegangen. Rein prozentual noch gréfSer (-35 Pro-
zent auf 0,44 Mio. Euro) waren die Einbuflen bei
Messdienstleistungen, die zum Teil dem Auslaufen
von Corona-Sondereffekten, aber auch dem Umzug
in neue Ridumlichkeiten und in dieser Zeit reduzierten
Aktividdten geschuldet waren. In den anderen drei
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Segmenten gab es hingegen Zuwichse. Besonders
stark war die Entwicklung des Veterinirgeschifts
(+52,6 Prozent auf 1,55 Mio. Euro), das von der Ein-
fuhrung weiterer Produkte und einer neuen grofien
Vertriebskooperation profitierte. Nur leicht darunter
lag die Wachstumsrate der Medizintechniksparte
(+43,4 Prozent auf 0,65 Mio. Euro), in der sich der
Abschluss einer neuen Kooperationsvereinbarung fiir
die Beschichtung von Humanimplantaten und eine
Absatzsteigerung bei Tierimplantaten positiv ausge-
wirkt haben. Zusammen mit einem leichten Wachs-
tum im Bereich Industrie & Hygiene (+5,8 Prozent
auf 0,45 Mio. Euro) fiihrte das insgesamt zu einem
moderaten Riickgang der Konzernerlose um 3,9 Pro-
zent auf rund 6,0 Mio. Euro. Die Gesamtleistung hat
demgegeniiber wegen eines starken Bestandsaufbaus
bei fertigen Erzeugnissen (+0,9 Mio. Euro), der zur
Erfiilllung der anstehenden Verpflichtungen aus Rah-
menvertrigen und im Vorfeld der Markteinfithrung
neuer Produkte vorgenommen wurde, um 8,5 Pro-
zent auf 7,2 Mio. Euro zugelegt.

Geschiftszahlen 2021 2022 Anderung
Umsatz 6,24 5,99 -3,9%
- Medizintechnik 0,45 0,65 +43,4%
- Industrie & Hygiene 0,43 0,45 +5,8%
- Dermak. & Wundpfl. 3,66 290 @ -20,9%
- Messdienstleistungen 0,67 0,44  -350%
- Veterindr 1,02 1,55  +52,6%
EBITDA -0,34 -1,55 -
EBIT -0,54 -1,79 -
Jahresergebnis -0,54  -1,81 -

In Mio. Furo bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Hohere Kosten belasten

Den reduzierten Einnahmen standen wegen mehrerer
reorganisatorischer Mafinahmen im Personalbereich
hohere Personalkosten (+11,4 Prozent auf 2,8 Mio.
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Euro) gegeniiber, die sonstigen betriebliche Aufwen-
dungen (+38,5 Prozent auf 2,5 Mio. Euro) wurden
zusitzlich durch hohere Fracht- und Verpackungskos-
ten von Auslandslieferungen getrieben. Ebenfalls stark
gewachsen ist der Materialaufwand (+29,7 Prozent
auf 3,5 Mio. Euro), in dem sich die ausgeweitete Ge-
samtleistung, aber vor allem auch die héheren Roh-
stoffkosten widerspiegeln. In Summe der Effekte hat
sich das EBITDA gegeniiber dem Vorjahr klar ver-
schlechtert, von -0,3 auf -1,6 Mio. Euro. Bei etwas
héheren Abschreibungen resultierte daraus ein EBIT-
Riickgang von -0,5 auf -1,8 Mio. Euro, das bei mini-
malen sonstigen Steuern und Anteilen Dritter nahezu
deckungsgleich ist mit dem Nettoergebnis. Das ur-
spriingliche Ziel eines ausgeglichenen Jahresergebnis-
ses wurde wegen der schwierigen Marktverhiltnisse
damit deutlich verfehlt.

Cashflow deutlich negativ

Noch etwas héher ist mit -2,2 Mio. Euro (Vorjahr:
-0,6 Mio. Euro) das Defizit beim Cashflow aus lau-
fender Geschiftstitigkeit ausgefallen. Neben dem Jah-
resverlust sorgte hier insbesondere der hohe Be-
standsaufbau fiir eine Belastung. Zusammen mit dem
Mittelabfluss aus Investitionstitigkeit, der sich gegen-
tiber dem Vorjahr leicht von -0,5 auf -0,4 Mio. Euro

reduziert hat, resultierte daraus ein Free-Cashflow von

Finanzen
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-2,6 Mio. Euro (Vorjahr: -1,2 Mio. Euro). Das wurde
durch einen positiven Cashflow aus Finanzierungsti-
tigkeit in Hohe von 2,2 Mio. Euro weitgehend aufge-
fangen, der maf3geblich von einer durchgefiihrten Ka-
pitalerhéhung im November, in deren Rahmen 763,9
Tsd. Aktien zu einem Kurs von knapp 3,00 Euro plat-
ziert und so brutto knapp 2,3 Mio. Euro eingenom-
men wurden, profitiert hat. Die Liquiditit hat sich so
im Jahresverlauf lediglich von 2,0 auf 1,6 Mio. Euro
reduziert.

EK-Quote sehr komfortabel

Dank der Kapitalerhohung hat sich das Eigenkapital
2022 trotz des hohen Nettoverlustes im Jahresverlauf
von 3,8 auf 4,3 Mio. Euro erhoht. Die Bilanzsumme
ist aber noch etwas stirker gestiegen, von 5,2 auf 6,2
Mio. Euro, vor allem wegen héherer Verbindlichkei-
ten aus Lieferungen und Leistungen. Infolgedessen
hat die Eigenkapitalquote binnen Jahresfrist von 72,3
auf 68,4 Prozent abgenommen, bewegt sich damit
aber weiterhin auf einem sehr komfortablen Niveau.
Die Mittelzufliisse aus der KE hat das Unternechmen
zudem dafiir genutzt, die Bankverbindlichkeiten, die
sich ohnehin schon auf niedrigem Niveau bewegten,
zu tilgen, so dass die Gesellschaft am Stichtag finanz-
schuldenfrei war.
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Equity-Story

Starkes Portfolio

Bio-Gate verfiigt tiber patentgeschiitzte Technolo-
gien, um Produkte mit antibakteriellen und antivira-
len Eigenschaften auszustatten. Nach einer jahrelan-
gen intensiven Entwicklungszeit mit zahlreichen Pi-
lotprojekten verfiigt das Unternehmen inzwischen
tiber ein breites Portfolio an marktreifen Anwendun-
gen und Losungen fir verschiedene Branchen. Die
Palette reicht von Pflegeprodukten fiir Mensch und
Tier, tiber Additive, bspw. fiir Farben und Lacke, bis
hin zur Beschichtung von Implantaten fiir den Vete-
rindrmarkt und die Humanmedizin. Zum Teil wer-
den in den einzelnen Segmenten noch relativ geringe
Erlése erwirtschaftet, aber die Gewinnung von zahl-
reichen Vertriebspartnern und Kunden in den letzten
Jahren, insbesondere im Bereich der Tierpflegepro-
dukte und -implantate, sowie die potenzialtrichtigen
Vertrige mit zwei renommierten Medizintechnikkon-
zernen verdeutlichen, dass die Geschiftsentwicklung
nun weiter an Fahrt gewinnt.

Nach Bremseffekten bessert sich die Lage

In den Jahren 2020 und 2021 war das auch deutlich
aus den Resultaten ablesbar. In diesem Zeitraum ha-
ben die Konzernerlose um durchschnittlich mehr als
33 Prozent p.a. zugelegt. Das Wachstum war auch in
der Breite des Portfolios beachtlich: Wihrend in der
Finanzperiode 2020 fiir alle fiinf Segmente zwei- oder
sogar dreistellige Steigerungsraten ausgewiesen wur-
den, konnten im Jahr 2021 die Erlése von vier Spar-
ten zumindest mit einem zweistelligen Prozentsatz
ausgeweitet werden. Das zeigt, dass die Wachstums-
initiativen in vielen Bereichen Friichte tragen, was ein
gesundes Fundament fiir die weitere Expansion dar-
stellt. Den leichten Umsatzriickgang im letzten Jahr
stufen wir hingegen als temporires Phinomen ein, das
aus einer Phase mit sehr schwierigen Marktbedingun-
gen resultiert. Die Probleme mit Engpissen in ver-
schiedenen Bereichen haben die Gesellschaft ausge-
bremst, doch inzwischen wird in vielen Industriebe-
reichen eine sukzessive Verbesserung der Versor-

Equity-Story
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gungslage gemeldet, wovon auch Bio-Gate iiber kurz
oder lang profitieren wird.

Neue Wachstumstreiber am Start

Die grundsitzlichen Expansionsperspektiven bleiben
aussichtsreich, da das Unternehmen das Portfolio ziel-
gerichtet weiter ausbaut und sich damit immer wieder
neue Wachstumstreiber erschliefSt. Aktuell befinden
sich in zwei potenzialtrichtigen Bereichen neue Pro-
dukte und Losungen in der Phase der Markteinfiih-
rung. Zum einen hat das Unternehmen eine innova-
tive Technologie fir multifunktionale Beschichtun-
gen entwickelt, die nach Auskunft der Gesellschaft ak-
tuell ein weltweit einzigartiges Leistungsspektrum ab-
deckt und in zahlreichen Anwendungsfillen zum Ein-
satz kommen kénnte. Fiir diese neue Plattform konn-
ten bereits die ersten Projekte akquiriert werden. Zum
anderen baut Bio-Gate das Portfolio im Bereich
Dermakosmetik und Wundpflege aktuell um weitere
medizinische Pflegeprodukte aus, die Cannabidiole
enthalten (zum Teil in Kombination mit Mikrosil-
ber). Damit erschliefit sich das Unternehmen einen
jungen Markt mit hohen Wachstumsraten.

Grofler Markt im Visier

Die Einfithrung neuer Produkte und die weitere
Marktdurchdringung der bereits lancierten Losungen
und Erzeugnisse sollte in den nichsten Jahren im
Trend fir zweistellige Wachstumsraten sorgen. Mit-
telfristig konnte die Dynamik dann noch einmal deut-
lich zunehmen, da sich Bio-Gate zusammen mit Part-
nern einen sehr groflen Markt erschliefft: Die Be-
schichtung von Humanimplantaten in Serie. Wir
werten es als sehr starkes Signal, dass die Losung der
Gesellschaft inzwischen von zwei fithrenden Medizin-
technikunternehmen aus Europa fiir eine Beschich-
tung ihrer Produkte ausgewihlt wurde. Noch wird es
einige Jahre dauern, bis der gesamte Zulassungspro-
zess durchlaufen ist. Gelingt allerdings die Zulassung,
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dann eréffnet sich Bio-Gate ein sehr grofSer Markt mit
hohen Markteintrittsbarrieren.

Zweistellige EBIT-Margen maglich

Da das Unternechmen zahlreiche Expansionsinitiati-
ven gleichzeitig vorangetrieben hat, mussten die
Strukturen in den letzten Jahren weiter ausgebaut
werden, was das Ergebnis zunichst belastet hat. Mit
einer fortgesetzten Marktdurchdringung der Erzeug-
nisse sollte sich dieses Bild aber wandeln. Denn prin-
zipiell bergen die Produkte und Lésungen von Bio-
Gate, gemessen an den Grenzkosten der Herstellung,
ein grofles Margenpotenzial. Steigende Volumina ge-
hen daher mit hohen Deckungsbeitrigen einher, was
perspektivisch den Break-even ermdéglichen sollte.
Wir rechnen jetzt im Trend mit einer stetigen Mar-
genverbesserung. Gelingt in den nichsten Jahren
dann der Einstieg in die Serienbeschichtung von Hu-
manimplantaten, die wir auch hinsichtlich der Ren-
dite als sehr attraktiv einstufen, wire das vermutlich
der Garant fiir deutlich zweistellige EBIT-Margen.

Equity-Story
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Wiederentdeckung wahrscheinlich

Mit Kursen oberhalb von 6,00 Euro hat die Aktie von
Bio-Gate im Jahr 2020 ihr Potenzial schon einmal an-
gedeutet. Inzwischen notiert sie nur noch knapp bei
einem Drittel des damaligen Niveaus, was auf ein
Biindel von Faktoren zuriickzufiihren ist. Zum einen
gab es eine deutliche Korrektur bei Aktien, die gerade
im ersten Coronajahr als potenzielle Gewinner der
Pandemie gehandelt wurden, zum anderen war das
Kursumfeld fiir Nebenwerte im letzten Jahr extrem
schwierig. Und schliefflich diirfte auch die Wachs-
tumsdelle von Bio-Gate, mit der sich auch der Break-
even nach hinten verschoben hat, den Kurs belastet
haben. Wenn sich aber der Wachstumstrend des Un-
ternehmens als intakt und weiterhin sehr dynamisch
herausstellt, wovon wir ausgehen, und zudem weitere
Fortschritte im potenzialtrichtigen Seriengeschift mit
Humanimplantaten erreicht werden, diirfte die Aktie
wieder stirker entdeckt werden und ein hoheres Ni-
veau erreichen.



Research-Studie Bio-Gate AG

DCEF-Bewertung

Aussicht auf deutliche Verbesserung

Nach einem starken Jahr 2021, in dem Bio-Gate den
Umsatz um 21,5 Prozent auf 6,2 Mio. Euro gesteigert
und das Ergebnis trotz weiterer Wachstumsinvestitio-
nen deutlich verbessert hatte, ist der Umsatz im letz-
ten Jahr in einem schwierigen Marktumfeld leicht zu-
riickgegangen. Da das Unternehmen trotzdem weitere
Investitionen in den Ausbau der Strukturen und Pro-
duktionskapazititen getdtigt hat, war das mit einem
relativ hohen Jahresverlust verbunden. Damit wurden
aber auch die Voraussetzungen geschaffen, um unter
wieder positiveren Rahmenbedingungen direke auf
den Expansionspfad zuriickkehren zu kénnen — und
genau das zeichnet sich jetzt ab. Das Management hat
fir das laufende Jahr einen deutlichen Anstieg des
Konzernumsatzes und eine deutliche Verbesserung
des Ergebnisses in Aussicht gestellt.

18 Prozent Wachstum in 2023

Wir haben daher fiir das laufende Jahr eine Riickkehr
auf den Wachstumspfad modelliert. Ein wichtiger
Grund dafiir sind die abnehmenden Probleme mit
Engpissen in der Wirtschaft, die positiv auf die Ge-
schiftsentwicklung von Bio-Gate ausstrahlen sollten.
Wir gehen davon aus, dass dieser Effekt in Verbin-
dung mit der positiven Wirkung der Expansionspro-
jekte den dimpfenden Einfluss konjunktureller Fak-
toren iiberkompensieren kann. Einen Wachstumstrei-
ber fiir das laufende Jahr stellen u.a. die neuen CBD-
Produkte im Bereich Dermakosmetik und Wund-
pflege dar, auflerdem sollte die weitere Vermarktung
der multifunktionalen Beschichtungslésung im Seg-

Erlsmodell (Mio. Euro) 2023 2024
Dermakosmetik u. Wundpflege 3,36 3,79
Medizintechnik 0,78 1,06
Messdienstleistungen 0,50 0,58
Veterinar 1,90 2,28
Industrie u. Hygiene 0,50 0,70
Gesamt 7,0 8,4

Schitzungen SMC-Research
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ment Industrie & Hygiene fiir erste Impulse sorgen.
Auch den Veterindrumsatz erwarten wir wegen neuer
Produkte und der fortschreitenden Marktdurchdrin-
gung deutlich tiber Vorjahr. Insgesamt kalkulieren wir
das Wachstum umfeldbedingt jetzt etwas niedriger als
bislang und rechnen mit einer Erldssteigerung um 18
Prozent (bislang 20 Prozent), und das ausgehend von
einer niedrigeren Basis in 2022, sowie einem noch-
mals negativen EBIT von -0,9 Mio. Euro.

Break-even in 2024

Fiir 2024 rechnen wir dann bei unterstellten besseren
Rahmenbedingungen mit einer leichten Wachstums-
beschleunigung auf 19 Prozent. Die hohen Deckungs-
beitrige aus den zusitzlichen Erl6sen fihren in unse-
rer Modellrechnung dazu, dass die Gesellschaft beim
EBIT und auch auf der Nettoebene die Gewinn-
schwelle knapp tiberschreitet.

Mittelfristig noch enormes Potenzial

Einen grofSen Schub fiir die Geschiftsentwicklung er-
warten wir unverindert ab 2025/26 aus dem Bereich
Medizintechnik. Das Unternehmen treibt inzwischen
mit zwei grofen Partnern aus der Branche die Zulas-
sung von Humanimplantaten voran, die mit der Hy-
Protect-Losung von Bio-Gate beschichtet werden. Ein
Erfolg dieser Bemithungen wiirde den Einstieg in das
Seriengeschift in diesem Bereich erméglichen. Da die
Infektionsdaten zur bisherigen Nutzung von HyPro-
tect sehr positiv ausgefallen und auch ansonsten keine
Probleme aufgetreten sind (was das Interesse der gro-

2025 2026 2027 2028 2029 2030
4,17 4,51 4,78 5,02 5,27 5,53
1,93 6,05 12,74 19,39 23,23 26,74
0,65 0,71 0,77 0,82 0,86 0,90
2,62 2,89 3,17 3,43 3,60 3,78
1,26 2,14 3,00 3,59 3,95 4,15
10,6 16,3 24,5 32,2 36,9 41,1
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8en Medizintechnikkonzerne erklirt), sehen wir gute
Chancen, dass die Langfristprojekte zu einem positi-
ven Abschluss gebracht werden kénnen. Infolgedessen
steigt der Bereich Medizintechnik in unserem Modell
im Jahr 2026 zum wichtigsten Geschiftsbereich auf.
Im Anschluss sollte er dann bis zum Ende des Detail-
prognosezeitraums weiter deutlich zulegen, so dass
sich die Konzernerlose im Jahr 2030 auf 41,1 Mio.
Euro summieren — das liegt in der Nihe unserer bis-
herigen Taxe (39,2 Mio. Euro fiir 2029), da sich die
Aussichten im wichtigen Geschiftsbereich Medizin-
technik nicht verschlechtert haben. Die EBIT-Marge
sehen wir zu dem Zeitpunkt bei rd. 25 Prozent. Das
hohe Niveau resultiert aus den Skaleneftekten, die von
dem unterstellten Wachstumsprozess der nichsten
Jahre zu erwarten sind, da die Produkte und Lésungen
von Bio-Gate hohe Deckungsbeitrige aufweisen. Das
gilt besonders fiir das Beschichtungsgeschift, auf das
im Jahr 2030 annahmegemif ein grofler Teil der Er-
16se entfillt.

Aktienzahl angepasst

Mit zunehmender Profitabilitit steigt die Innenfinan-
zierungskraft des Unternechmens. Externer Finanzie-
rungsbedarf besteht in unserem Modell daher nur

24. Mai 2023 SMC Research

noch in der Anfangsphase. Mit der kiirzlich durchge-
fuhrten Kapitalerhhung ist der unmittelbare Bedarf
zunichst gedeckt, wir haben die Aktienzahl in unse-
rem Modell infolgedessen auf 8,4 Mio. Stiick erhoht.
Fiir die Folgezeit unterstellen wir vorerst keine weitere
Emission, sondern gehen im Moment davon aus, dass
das Unternehmen den Bedarf mit der Aufnahme von

Fremdkapital deckt.

Sicherheitsabschlag fiir Terminal Value

Die Kerndaten des aus unseren Annahmen resultie-
renden Entwicklung der wichtigsten Cashflowkenn-
zahlen der Jahre 2023 bis 2030 sind in der Tabelle
unten auf dieser Seite enthalten. Detaillierte Uber-
sichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapi-
talflussrechnung finden sich zudem im Anhang. Fiir
den Zeitraum danach haben wir aus Vorsichtsiiberle-
gungen einen Sicherheitsabschlag auf die Zielmarge
von 25 Prozent (auf 18,8 Prozent) vorgenommen. Auf
dieser Basis kalkulieren wir mit einem ,,ewigen® Cash-
flow-Wachstum von 1,0 Prozent.

Diskontierungszins: 7,8 Prozent

Den aus den Schitzungen resultierenden freien Cash-

flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted

Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 7,0 8,4 10,6 16,3 24,5 32,2 36,9 41,1
Umsatzwachstum 19,4% 26,5% 532% 50,0% 31,8% 14,5% 11,3%
EBIT-Marge -13,4% 0,7% 11,0%  19,2%  23,1% 24,5% 24,8% 25,1%
EBIT -0,9 0,1 1,2 3,1 5,6 7,9 9,1 10,3
Steuersatz 0,0% 5,0% 5,0% 50% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,1 0,2 1,9 2,6 3,0 3,4
NOPAT -0,9 0,1 1,1 3,0 3,8 5,3 6,1 6,9
+ Abschreibungen & Amortisation 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow -0,7 0,3 1,5 3,4 4,3 5,9 6,7 7,6
- Zunahme Net Working Capital 0,4 -0,5 -0,4 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4
- Investitionen AV -0,5 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -1,0 -1,1
Free Cashflow -0,8 -0,9 0,2 2,4 3,1 4,7 5,4 6,1

DCEF-Bewertung
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Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 5,5 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Fiir den sicheren Zins orientieren wir
uns mit 2,5 Prozent an der deutschen Umlaufrendite
und die Marktrisikoprimie taxieren wir auf einen
durchschnittlichen Wert von 5,8 Prozent (Quelle:
Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate
used for 81 countries in 2020). Als Beta nehmen wir
mit 1,3 einen fundamental angemessenen Wert fiir
ein Health-Care-Unternehmen, das sich im Prozess
der Marktdurchdringung seiner Produkte noch in ei-
nem relativ frithen Stadium bewegt. Daraus errechnet
sich bei einer Zielkapitalstruktur mit 65 Prozent Ei-
genkapital und einem Steuersatz fir das Tax-Shield
von 33 Prozent ein WACC-Satz von 7,8 Prozent.

Kursziel: 6,50 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 7,8 Prozent) ergibt sich aus die-
sen Annahmen ein Marktwert des Eigenkapitals in
Héhe von 55 Mio. Euro bzw. 6,52 Euro je Aktie. Da-
raus leiten wir das neue Kursziel von 6,50 Euro (bis-
her: 7,00 Euro) ab. Die Reduktion ist vor allem auf
die Verwisserung durch die im letzten November
durchgefiihrte Kapitalerh6hung, mit der sich die Ak-
tienzahl erhoht hat (wir hatten bislang Fremdkapital
zur Finanzierung unterstellt), und auf die vorsichtige-
ren Schitzungen (als Tribut an den kleinen Riick-
schlag im letzten Jahr) zuriickzufithren. Nichtsdesto-
trotz liegt das Kursziel weit {iber dem aktuellen Ak-
tienpreis.

Hohes Prognoserisiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala

DCEF-Bewertung
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von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) ein. Bio-Gate
hat in den letzten Jahren umfangreiche Vorleistungen
erbracht und die eigene Technologieplattform in zahl-
reichen Branchen und Mirkeen erfolgreich platziert.
Jetzt lduft der Prozess der Marktdurchdringung. Das
Tempo ist aber noch schwer abschitzbar und es kén-
nen, in Abhingigkeit von den Rahmenbedingungen,
auch immer mal wieder schwichere Phasen auftreten,
wie das letzte Jahr gezeigt hat. Da zudem eine wesent-
liche Sdule unseres Modells, der Einstieg in die serien-
miflige Beschichtung von Humanimplantaten, erst
noch erschlossen werden muss, stufen wir die Schitz-
unsicherheit als deutlich tiberdurchschnittlich ein und
vergeben fiinf Punkete.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 5,13
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 8,8
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
9,38 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,8% 9,38 8,66 8,06 7,55 7,12
7,3% 836 7,78 7,29 6,88 6,52
7,8% 7,52 7,05 6,52 6,30 6,00
8,3% 6,81 642 6,09 579 554
8,8% 6,21 588 5,60 535 5,13
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Fazit

Bio-Gate ist im letzten Jahr mit schwierigen Rahmen-
bedingungen konfrontiert worden. Die Auslieferung
von neuen Produkten hat sich wegen Materialengpis-
sen verzdgert und die Eintriibung der gesamtwirt-
schaftlichen Lage war zum Teil auch in einer riickldu-
figen Kundennachfrage zu spiiren, weshalb der Um-
satz im Gesamtjahr leicht unter dem Vorjahresniveau
geblieben ist — urspriinglich war mit einem deutlichen
Wachstum gerechnet worden. Das Ergebnis sollte zu-
dem eigentlich ausglichen ausfallen, stattdessen gab es
einen Verlust in Hohe von -1,8 Mio. Euro, da das Un-
ternehmen weitere Investitionen in den Ausbau des
Vertriebs und der Konzernstrukturen getitigt hat und
hohere Rohstoffkosten zusitzlich belastet haben.

Wir sehen die grundsitzlichen Wachstumstreiber von
Bio-Gate trotzdem unverindert als intakt an. Das Ma-
nagement arbeitet kontinuierlich an einem Ausbau
des Portfolios innovativer Produkte und Technolo-
gien und sorgt so bestindig fiir neue Wachstumstrei-
ber. Neue Impulse kommen aktuell beispielsweise aus
der gestarteten Vermarktung einer neuen multifunk-
tionalen Beschichtungslésung, die in der angebotenen
Form nach Darstellung des Unternehmens einzigartig
ist, sowie aus der Einfithrung von neuen Pflegepro-
dukten, die Cannabidiole nutzen und so u.a. antient-
ziindlich wirken. Das Management erwartet daher fiir
das laufende Jahr einen deutlichen Anstieg der Erlose,
der sich auch in einer deutlichen Ergebnisverbesse-
rung niederschlagen soll.

Fazit
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Mittelfristig winkt ein weiterer Schub, wenn der Ein-
stieg in die serienmifSige Beschichtung von Human-
implantaten gelingt. Im letzten Jahr ist hier ein wich-
tiger Fortschritt gelungen, da Bio-Gate einen zweiten
groflen Medizintechnikkonzern als Partner gewinnen
konnte. Nun wird mit zwei fiihrenden Anbietern der
Zulassungsprozess vorangetrieben, der im Jahr
2025/26 abgeschlossen sein kénnte. Im Erfolgsfall
diirften die Erlése von Bio-Gate aus dem Beschich-
tungsgeschift stark anziehen.

Wir rechnen daher in den nichsten Jahren mit einer
zunehmenden Dynamik. Unsere Schitzungen haben
wir dennoch etwas reduziert und damit den Riick-
schlag in 2022 beriicksichtigt. Zudem haben wir in
unser Modell die im letzten November durchgefiihrte
Kapitalerhohung eingepflegt und damit die Aktien-
zahl erhoht. Dieser Effekt hat zusammen mit der Re-
vision der Schitzungen zu einem neuen Kursziel von
6,50 Euro (bislang: 7,00 Euro) gefiihrt, das dennoch
ein erhebliches Aufwirtspotenzial fiir die Aktie signa-
lisiert. Auf dieser Basis bekriftigen wir unser Urteil
»opeculative Buy“. Der spekulative Charakter der
Empfehlung beruht darauf, dass sich die Marktdurch-
dringung in einigen Bereichen immer noch in einem
relativ frithen Stadium bewegt und das Seriengeschiift
mit der Beschichtung von Humanimplantaten, das
eine hohe Bedeutung fiir das Modell hat, erst noch er-
schlossen werden muss.
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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

2,0
1,2
0,8
4,2

43
0,3

0,0
1,7
6,2

2:7)
1,3
0,9
3,8

32
0,3

0,0
2,5
6,0

2,6
1,3
1,3
4,7

3,3
0,4

0,0
3,7
7,3

3,1
1,4
1,7
5,5

4,2
0,4

0,0
4,0
8,6

3,5
1,5
2,1
7,9

6,4
0,5

0,0
4,6
11,5

4,0
1,6
2,4
11,9

10,2
0,5

0,0
5)2
15,9

4,3
1,6
2ol
17,7

15,4
0,6

0,0
6,1
22,0

4,7
1,7
3,0
22,0

19,0
0,6

0,0
7’1
26,7

5,1
1,8
3,3
25,6

21,8
0,6

0,0
8,2
30,6

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

6,0
7,0
3,6
-1,5
-1,8
-1,8
-1,8
-1,8
-0,22

7,0
6,9
3,6
-0,7
-0,9
-1,0
-1,0
-1,0
-0,12
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8,4
8,8
5,0
0,3
0,1
0,0
0,0
0,0
0,00

10,6
10,9
6,6
1,5
1,2
1,1
0,9
0,9
0,10

16,3
16,4
10,7
3,6
3,1
3,0
2,3
2,2
0,26

24,5
24,6
16,8
6,1
5,6
5,6
3,7
3,5
0,42

32,2
32,4
22,5
8,5
7,9
7,8
5,2
5,0
0,59

36,9
37,1
25,9
9,8
91
9,1
6,1
5,8
0,69

41,1
41,3
28,9
11,0
10,3
10,2

6,9

6,5
0,78
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

-2,2
-0,4
2,2
2,0
1,6

-0,4
-0,5
0,4
1,6
1,2

-0,3
-0,7
1,0
1,2
1,3

0,8
-0,8
0,1
1,3
1,3

2,5
-0,9
0,2
1,3
3,1

3,9
-1,0
0,3
3,1
6,3

5,4
-0,9
0,3
6,3
11,2

6,2
-1,0
-2,1
11,2
14,4

7,0
-1,1
-3,6
14,4
16,7

Umsatzwachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

-3,9%
59,8%
-25,8%
-29,8%
-30,2%
-30,1%

17,6%
51,0%
-9,8%
-13,4%
-13,7%
-14,4%

19,4%
59,1%
4,1%
0,7%
0,2%
0,2%
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26,5%
61,7%
14,3%
11,0%
10,2%

8,2%

53,2%
65,5%
21,8%
19,2%
18,6%
13,3%

50,0%
68,5%
25,1%
23,1%
22,7%
14,4%

31,8%
69,6%
26,2%
24,5%
24,2%
15,4%

14,5%
70,0%
26,4%
24,8%
24,6%
15,6%

11,3%
70,3%
26,7%
25,1%
24,9%
15,9%
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Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

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)

Impressum & Disclaimer



Research-Studie Bio-Gate AG 24. Mai 2023 Res¢arch

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 24.05.2023 um 8:10 Uhr fertiggestellt und am 24.05.2023 um 9:00 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 vermerkt.

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
14.09.2022 Speculative Buy 7,00 Euro 1), 3), 4)
08.06.2022 Speculative Buy 7,50 Euro 1), 3), 4)
20.04.2022 Speculative Buy 7,50 Euro 1), 3), 4)
13.12.2021 Speculative Buy 6,90 Euro 1), 3), 4)
22.09.2021 Speculative Buy 6,90 Euro 1), 3), 4)
17.05.2021 Speculative Buy 6,90 Euro 1), 3), 4)
24.02.2021 Speculative Buy 6,90 Euro 1), 3), 4)

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

Die Veroffentlichungstermine 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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich 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
tur 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 Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, 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.

Copyright

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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