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Das Health-Technology-Unternehmen Bio-Gate AG ist ein fihrender Anbieter von innovativen
Technologien und Produkten fir Gesundheit und Hygiene, die das Zusammenleben sicherer, un-
beschwerter und gestinder machen und das Wohlbefinden jedes Einzelnen verbessern kdnnen.
Es ist darauf spezialisiert, Materialien und Oberflachen mit antimikrobiellen oder biologisch wirk-
samen Eigenschaften auszustatten. Die Bio-Gate AG veredelt Materialien und Produkte, insbe-
sondere aus der Medizintechnik, wie zum Beispiel bei der Beschichtung von Implantaten. Darliber
hinaus werden mit den Bio-Gate-Technologien Dermatologie- und Wundpflegeprodukte sowie
Hygiene- und Industrieprodukte, antimikrobiell oder biologisch wirksam ausgestattet und damit in
einzigartiger Weise aufgewertet.

GuV in Mio. €\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 5,99 7,20 8,52 10,01
EBITDA -1,55 -0,60 0,29 1,49
EBIT -1,78 -0,85 0,03 1,23
Jahresuberschuss -1,81 -0,90 0,00 0,82

Kennzahlen in €

Gewinn je Aktie -0,21 -0,11 0,00 0,10
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,18 0,98 0,83 0,71
EV/EBITDA -4,57 -11,69 24,65 4,74
EV/EBIT -3,96 -8,30 216,73 5,75
KGV -4,19 -8,38 n.a. 9,20
KBV 2,14

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

15./16. November 2023: MKK Minchen Datum: Verdffentlichung / Kursziel in € / Rating

05.06.2023: RS / 4,20 / KAUFEN
26.09.2022: RS /5,75 / KAUFEN
28.04.2022: RS/ 8,00 / KAUFEN
02.12.2021: RS/ 8,00 / KAUFEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/
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EXECUTIVE SUMMARY

e Im ersten Halbjahr 2023 verzeichnete die Bio-Gate AG ein starkes Umsatz-
wachstum um 23,7% auf 3,21 Mio. € (VJ: 2,59 Mio. €), hauptsachlich durch den
erfolgreichen Verkauf von Tierpflegeprodukten. Auch im Bereich Industrie und
Hygiene gab es einen deutlichen Umsatzanstieg um 126,6% auf 0,25 Mio. € (0,11
Mio. €), jedoch auf einer geringeren Basis. Im Dermakosmetik-Bereich sanken
die Umsatze um 6,3% auf 1,32 Mio. € (VJ: 1,41 Mio. €), sollen aber in der zweiten
Jahreshalfte wieder steigen. Die Tochtergesellschaft QualityLabs BT hatte einen
Umsatzriickgang um 11,4% auf 0,23 Mio. € aufgrund von Umstrukturierungen
und reduzierter Produktion auf der Kundenseite.

e Durch den gesteigerten Umsatz und niedrigere Materialkosten verbesserte sich
das EBITDA der Bio-Gate AG auf -0,56 Mio. € (VJ: -0,95 Mio. €). Die Nutzung
vorhandener Lagerbesténde fiihrte zu einer Senkung der Materialkosten auf 0,97
Mio. € (VJ: 1,36 Mio. €). Der Personalaufwand blieb nahezu gleich bei 1,36 Mio. €
(VJ: 1,36 Mio. €). Sonstige betriebliche Aufwendungen stiegen um 33,9% auf
1,40 Mio. € (VJ: 1,05 Mio. €), hauptséachlich aufgrund erhohter Vertriebsaktivita-
ten. Das Periodenergebnis betrug -0,70 Mio. € (VJ: -1,06 Mio. €) in der ersten
Jahreshélfte 2023.

e  Wir erwarten weiterhin, dass der Bereich Dermakosmetik und Wundpflege wie-
der das Niveau von 2021 (3,66 Mio. €) erreichen wird. Die Einfihrung von CBD-
Produkten sollte das Wachstum im Dermakosmetik-Bereich unterstitzen. Der
Veterinarbereich verzeichnete bereits letztes Jahr ein dynamisches Wachstum
und die Prasenz konnte in groBen Einzelhandelsketten erfolgreich ausgebaut
werden. Die IMC-Technologie im Bereich Industrie und Hygiene bietet vielver-
sprechende Chancen fur Wachstum, da sie vielseitige Funktionen wie antimikro-
bielle, antireflektierende und selbstreinigende Effekte vereint. Die Zusammenar-
beit mit Aesculap AG wird unseres Erachtens voraussichtlich 2026 zur Zulassung
von silberbeschichteten Human-Revisions-Implantaten fihren, was zu deutli-
chem Umsatzwachstum im Medizintechnik-Bereich fihren sollte. Wir prognosti-
zieren, dass im laufenden Geschéftsjahr 2023 der Umsatz um 20,2% auf 7,20
Mio. € anwachsen wird, gefolgt von 8,52 Mio. € im Jahr 2024 und 10,01 Mio. €
im Jahr 2025.

e  Wir erwarten, dass die Bio-Gate AG ihre Marge vornehmlich durch die Reduzie-
rung der aufgebauten Lagerbestande steigern kann. Der wachsende Umsatz
sollte zudem in den kommenden Jahren Skaleneffekte ermdglichen. Unsere
Prognose fiir das laufende Geschaftsjahr 2023 sieht ein EBITDA von -0,60 Mio.
€ vor, gefolgt von 0,29 Mio. € im Jahr 2024 und 1,49 Mio. € im Jahr 2025. Die
EBITDA-Entwicklung sollte sich gré3tenteils im Nettoergebnis widerspiegeln und
wir erwarten ein Jahresergebnis in Hohe von -0,90 Mio. € im Jahr 2023, gefolgt
von 0,00 Mio. € im Jahr 2024 und 0,82 Mio. € im Jahr 2025.

e  Wir bestitigen unsere Prognosen und unser Kursziel von 4,20 € je Aktie.
Vor dem Hintergrund des hohen Upside-Potenzials vergeben wir das Ra-
ting Kaufen.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur = Syntos Beteiligungs

GmbH 17,6%
Aktionare Anteil = Mountain Technology
Syntos Beteiligungs GmbH 44,5% AG
Mountain Technology AG 14,6% = Eiffel Investment 4,1%
Eiffel Investment Group 11,7% Group. 7.5%
Karl Richter/RFH Ltd. 7,5% Karl Richter/RFH Ltd. '
Grinder/Management 4,1% Griinder/Management
Streubesitz 17,6%
Quelle: Bio-Gate; GBC AG Streubesitz
Geschaftsmodell

Die Bio-Gate AG (Bio-Gate) veredelt mit ihren antimikrobiellen und bioaktiven Technolo-
gien Produkte. Die Veredelung erfolgt durch Silber und wird im Wesentlichen durch zwei
Technologieplattformen transportiert.

Zum einen MicroSilver BG™, ein hochreines mikroporéses Silber, welches in vielfaltigen
dermatologischen Produkten Anwendung findet. Zum anderen HyProtect™, bei der eine
ultradiinne Plasmapolymerschicht mit Silber aufgetragen wird. HyProtect™ findet zumeist
bei Implantaten Anwendung. Im Bereich der multifunktionalen Beschichtungen (,Intelligent
Multifunctional Coating“, IMC) entwickelte das Unternehmen eine weitere
Technologieplattform. Diese kommt beispielsweise bei grof3flachigen Beschichtungen in
hygienesensitiven Bereichen oder in der Industrie zum Einsatz. Ein weiterer
Geschéftsbereich bezieht sich auf Test- und Laboruntersuchungen im eigenen Labor.
Neben eigenen Produkten konzipiert Bio-Gate zusatzlich Produkte fir etablierte
Partnerunternehmen, welche anschlieRend den Vertrieb und die Markteinfihrung
Ubernehmen.

Auf Basis der Technologien werden fiinf Geschéftsbereiche adressiert: Zum einen die vier
wesentlichen operativen Geschéftsbereiche Medizintechnik (Human & Veterinér), Indust-
rie und Hygiene, Dermakosmetik und Wundpflege sowie Veterinér. Zum anderen der Be-
reich der Labordienstleistungen, der neben externen Auftragen auch eng mit den anderen
Geschéftsbereichen zusammenarbeitet. Im Rahmen der langjahrigen Forschung & Ent-
wicklung wurden mehr als 90 Patente und Landeranmeldungen erteilt. Die Produktion und
Beschichtung erfolgen in eigenen Anlagen am Standort in Bremen.

Technologien und Lésungen

b

MicroSilver
BG™-tec

% vetinnovations’

HyProtect’

Quelle: Bio-Gate AG



GESCHAFTSENTWICKLUNG 1.HJ 2023

in Mio. € 1. HJ 2021 1. HJ 2022 1. HJ 2023
Umsatzerlose 3,11 2,59 3,21
EBITDA 0,02 -0,94 -0,56
EBITDA-Marge 0,8% -36,5% -17,4%
EBIT -0,07 -1,06 -0,69
EBIT-Marge -2,2% -40,7% -21,6%
Jahresuiberschuss -0,07 -1,06 -0,70
EPS in€ -0,01 -0,14 -0,08

Quelle: Bio-Gate AG, GBC AG

Umsatzentwicklung

Im ersten Halbjahr 2023 konnte die Bio-Gate AG deutlich wachsen und der Umsatz stieg
um 23,7% auf 3,21 Mio. € (VJ: 2,59 Mio. €) an. Diese gute Entwicklung basiert hauptsach-
lich auf dem erfolgreichen Absatz von Produkten im Bereich der Tierpflege. Ebenfalls stark
gewachsen ist das Segment Industrie und Hygiene, jedoch auf einer deutlich geringeren
Basis.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)
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Quelle: Bio-Gate AG, GBC AG

Im ersten Halbjahr 2023 trieben vor allem Tierpflegeprodukte das Wachstum voran. Ne-
ben einer bestehenden Kooperation mit einem fiihrenden européischen Tierbedarfshand-
ler wurde auch eine weitere Kooperation tiber sechs Monate umsatzwirksam. Zusétzliche
Verkaufsaktionen und die Expansion eines nordamerikanischen Kunden im Bereich der
Kleintierpflege trugen ebenfalls dazu bei. Die Einflihrung einer Produktlinie mit MicroSilver
BG™ und Manuka-Honig zur Pravention von Ohrinfektionen verstarkte die Position im
Tierpflegemarkt. Der Umsatz im Veterinargeschaft stieg signifikant um 101,7% auf 1,20
Mio. € an (VJ: 0,59 Mio. €).

Die Bio-Gate AG erweitert ihr Portfolio medizinischer Pflegeprodukte im Bereich Derma-
kosmetik und Wundpflege kontinuierlich durch innovative Entwicklungen. In der ersten
Halfte von 2023 wurde die Einfihrung von Wirkkosmetik mit Cannabidiolen (CBD) vorbe-
reitet, um entziindungshemmende und antimikrobielle Wirkungen anzubieten. Es ist ge-
plant, Produkte auf der Basis von CBD und MicroSilver BG™ sowie reine CBD-Konzepte
zur Behandlung von Entziindungen und Muskelverspannungen auf den Markt zu bringen.
Die Umsatze im Bereich Dermakosmetik und Wundpflege sanken in den ersten sechs
Monaten von 2023 um 6,3% auf 1,32 Mio. € (VJ: 1,41 Mio. €). Das gedampfte Konsum-
klima in Deutschland hatte eine bremsende Wirkung. Aufgrund dessen haben die Kunden
ihre stark verlangerten Bestellzyklen aus dem Verlauf des Jahres 2022 nur zdgerlich
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verkurzt. Zur Jahresmitte hin gewann der Absatz an Dynamik, weshalb das Management
fur die zweite Jahreshalfte 2023 deutliche Zuwéachse erwartet.

Im Bereich Industrie und Hygiene verzeichnete das Unternehmen ebenfalls ein beachtli-
ches Wachstum. Die Einfiilhrung der neuen IMC-Technologie fiir multifunktionale Be-
schichtungen und die gesteigerte Nachfrage nach Hygieneldsungen von Bestandskunden
trugen dazu bei. Der Umsatz stieg signifikant um 126,6% auf 0,25 Mio. € (VJ: 0,11 Mio.
€), beguinstigt durch die niedrige Vorjahresbasis.

Bio-Gate konzentriert sich in der Human-Medizintechnik auf die Beschichtung von ortho-
padischen Implantaten mit HyProtect™. Bestehende Kooperationen mit weltweit agieren-
den Partnern werden fortgesetzt, wahrend eine neue Zusammenarbeit mit einem nord-
amerikanischen Medizinproduktehersteller vorbereitet wird.

Im Bereich der Einzelfallversorgung hat Bio-Gate erfolgreich orthopéadische Revisions-Im-
plantate fir einen Partner aus Asien/Ozeanien mit HyProtect™ beschichtet. Trotz Uber-
nahme des Partners durch einen globalen Medizintechnik-Hersteller wird die Zusammen-
arbeit dank positiver Patientenergebnisse fortgesetzt. Das erweiterte Netzwerk durch die
Ubernahme koénnte zusétzliche Méglichkeiten bieten, das Geschaft in weiteren Regionen
auszudehnen. Die Umsatze im Medizintechnik-Bereich, einschlieRlich Human- und Vete-
rinar-Beschichtungen mit HyProtect™, blieben in der ersten Jahreshalfte 2023 mit 0,21
Mio. € stabil (VJ: 0,22 Mio. €). In den Jahren 2021 und 2022 fanden aufgrund der Pande-
mie weniger Tieroperationen statt. Daher verfligten viele Veterinar-Kunden in der ersten
Jahreshalfte 2023 noch Uber Lagerbesténde aus den Vorjahren.

Interne Umstrukturierung der Tochtergesellschaft QualityLabs BT und eine teilweise redu-
zierte Produktion bei Kunden fiihrte im ersten Halbjahr 2023 zu einer Umsatzminderung
der QualityLabs BT von 11,4% auf 0,23 Mio. € (VJ: 0,26 Mio. €).

Ergebnisentwicklung

Das EBITDA verbesserte sich aufgrund des gestiegenen Umsatzes und der niedrigeren
Materialkosten auf -0,56 Mio. € (VJ: -0,95 Mio. €).

Entwicklung des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %)
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Quelle: Bio-Gate AG, GBC AG

Die Bio-Gate AG konnte dank vorhandener Lagerbestéande ihre Materialkosten reduzie-
ren, wodurch der Materialaufwand auf 0,97 Mio. € (VJ: 1,36 Mio. €) deutlich gesenkt
wurde. Der Personalaufwand blieb mit 1,36 Mio. € nahezu unverandert (VJ: 1,36 Mio. €).
Neue Mitarbeiter wurden im Laufe der ersten Jahreshélfte eingestellt, was zu einer
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Verringerung der Anzahl externer Mitarbeiter fiihrte. Die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen stiegen um 33,9% auf 1,40 Mio. € (VJ: 1,05 Mio. €) an, hauptséchlich aufgrund
verstarkter Vertriebsaktivitdten sowie Einmaleffekten.

Insgesamt resultierte daraus in der ersten Jahreshalfte 2023 ein Konzernergebnis nach
Steuern und Anteilen anderer Gesellschafter in Héhe von -0,70 Mio. € (VJ: -1,06 Mio. €).



Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2023

in Mio. € 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Eigenkapital 1,55 3,77 4,25 3,54
EK-Quote (in %) 46,9% 72,3% 68,4% | 69,1%
Operatives Anlagevermdgen 1,27 1,61 2,01 | 1,90
Working Capital 0,92 1,15 1,69 | 1,94
Net Cash 0,33 1,92 1,61 | 0,50

Quelle: Bio-Gate AG, GBC AG

Das Eigenkapital der Bio-Gate AG verringerte sich aufgrund des Halbjahresverlusts um
16,7% auf 3,54 Mio. € (31.12.2022: 4,25 Mio. €). Das Fremdkapital sank ebenfalls um
19,4% auf 1,59 Mio. € (31.12.2022: 1,97 Mio. €), aufgrund von reduzierten Rickstellungen
sowie geringeren Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen. Infolgedessen blieb
die Eigenkapitalquote stabil bei 69,1% (31.12.2022: 68,4%).

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

Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit blieb mit -1,06 Mio. € (VJ: -1,06 Mio. €)
nahezu unverandert gegeniber dem Vorjahr. Der Cashflow aus Investitionstatigkeit betrug
-0,03 Mio. € (VJ: -0,30 Mio. €), wahrend der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit bei -0,02
Mio. € (VJ: -0,04 Mio. €) lag. Dadurch verringerte sich der Bestand an liquiden Mitteln zum
Bilanzstichtag am 30.06.2023 leicht auf 0,50 Mio. € (VJ: 0,57 Mio. €).
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e
Umsatzerlose 5,99 7,20 8,52 10,01
EBITDA -1,55 -0,60 0,29 1,49
EBITDA-Marge -25,8% -8,4% 3,4% 14,9%
EBIT -1,78 -0,85 0,03 1,23
EBIT-Marge -29,8% -11,8% 0,4% 12,3%
Jahresliberschuss -1,81 -0,90 0,00 0,82
EPS in€ -0,21 -0,11 0,00 0,10

Quelle: GBC AG

Umsatzprognose

Fir 2023 bestatigte das Management die Guidance und erwartet weiterhin eine deutliche
Umsatzsteigerung und verbesserte Ergebnisse, abhéngig von Projektfortschritten und er-
folgreichen Markteinfihrungen.

Umsatzprognose (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)
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Quelle: GBC AG

Wir erwarten weiterhin, dass der Bereich Dermakosmetik und Wundpflege wieder das
Niveau von 2021 (3,66 Mio. €) erreichen wird. In der Mitte des Jahres gewann der Absatz
an Schwung, weshalb das Management fur die zweite Jahreshélfte 2023 deutlich Zu-
wéachse im Vergleich zum ersten Halbjahr erwartet. Das Wachstum des Bereichs Derma-
kosmetik und Wundpflege wird auch durch die Einfihrung von CBD-Produkten unterstitzt.
Das Unternehmen hat die Vermarktung dieser Produkte in Zusammenarbeit mit etablier-
ten Partnern in diesem Jahr gestartet. Weitere Produkte fur die Eigenvermarktung sollen
folgen. Der Markt fir CBD-Kosmetik verzeichnet anhaltendes Wachstum, angetrieben von
den entziindungshemmenden und hautberuhigenden Eigenschaften des nicht-psychoak-
tiven CBD, insbesondere bei Gesichts- und Korpercremes.

Im vergangenen Geschéftsjahr 2022 verzeichnete der Veterindrbereich bereits deutli-
ches Wachstum, welches nun auch erfolgreich fortgesetzt werden konnte. Die Produkte
konnten erfolgreich in grolRen Einzelhandelsketten platziert werden. Diese Partnerschaf-
ten erlauben es Bio-Gate, eine breite Zielgruppe anzusprechen und von der Reichweite
und dem Vertrauen der Handelsketten zu profitieren.

Im Geschéftsfeld Industrie und Hygiene eroffnen sich neben dem bestehenden Produkt-
portfolio vielversprechende Wachstumschancen durch die neuartige Technologie Intelli-
gent Multifunctional Coating (IMC). Erste kleinere Auftrdge konnten in diesem Bereich be-
reits gewonnen werden. Der gro3e Vorteil von IMC liegt in seiner vielseitigen Funktionali-
téat. Die Beschichtung vereint antimikrobielle, antireflektierende, selbstreinigende,
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korrosionshemmende, wasserabweisende und andere Eigenschaften. Dadurch kann sie
den individuellen Anforderungen verschiedener Branchen gerecht werden.

Wir erwarten, dass im Laufe des Jahres 2026 durch die Zusammenarbeit mit der Aesculap
AG die Zulassung der Human-Revisions-Implantate erfolgen wird, was zu einer deutlichen
Umsatzsteigerung im Bereich der Medizintechnik fiihren wird. Die ersten positiven Effek-
ten kdnnten bereits im Jahr 2025 bemerkbar sein. Implantate, die mit einer Silberbeschich-
tung versehen sind, bringen diverse Vorzige mit sich. Zum einen kann das Risiko von
postoperativen Infektionen erheblich reduziert werden, was zu einer schnelleren und kom-
plikationsarmeren Genesung der Patientinnen und Patienten flhrt. Zum anderen gewahr-
leistet die antimikrobielle Wirkung des Mikrosilbers eine verbesserte Langzeitstabilitat der
Implantate, da das Risiko der Bildung von bakteriellen Biofilmen und den damit verbunde-
nen Komplikationen minimiert wird.

Wir prognostizieren weiterhin, dass im laufenden Geschéftsjahr 2023 der Umsatz um
20,2% auf 7,20 Mio. € anwachsen wird, gefolgt von 8,52 Mio. € im Jahr 2024 und 10,01
Mio. € im Jahr 2025.

Ergebnisprognose

Wir nehmen an, dass das Unternehmen seine Marge steigern kann, indem es die zuvor
aufgebauten Lagerbestande reduziert. Im vorherigen Jahr wurden zusatzliche Bestande
angelegt, um Lieferengpésse zu bewéltigen. Durch die Verringerung dieser Bestande wird
das Unternehmen in der Lage sein, die Kosten fur Materialaufwand zu senken. Darliber
hinaus sollte das Unternehmen in den kommenden Jahren dank des wachsenden Umsat-
zes von Skaleneffekten profitieren kénnen. Unsere Prognose fur das laufende Geschéfts-
jahr 2023 sieht ein EBITDA von -0,60 Mio. € vor, gefolgt von 0,29 Mio. € im Jahr 2024 und
1,49 Mio. € im Jahr 2025.

Entwicklung des Netto-Ergebnisses (in Mio. €) und der Netto-Marge (in %)
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Quelle: GBC

Die EBITDA-Entwicklung sollte sich grétenteils im Nettoergebnis widerspiegeln und wir
erwarten ein Jahresergebnis in Hohe von -0,90 Mio. € im Jahr 2023, gefolgt von 0,00 Mio.
€ im Jahr 2024 und 0,82 Mio. € im Jahr 2025.

Wir bestatigen unsere Prognosen und unser Kursziel von 4,20 € je Aktie und verge-
ben vor dem Hintergrund des hohen Upside-Potenzials weiterhin das Rating Kau-
fen.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tUber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aqg.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 8§ 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN !Die erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermittelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

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

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, E-Mail: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fiur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

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

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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