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Die Bio-Gate AG ist ein Health-Technology-Unternehmen mit Schwerpunkt auf antimikrobiel-
len Technologien flir Human- und Veterinarmedizin. Das Unternehmen stattet Materialien,
Produkte und Oberflachen mit antimikrobiellen oder biologisch wirksamen Eigenschaften aus.
Ein zentraler Fokus liegt auf der Beschichtung orthopadischer Implantate mit der HyPro-
tect™-Technologie, die zur Reduzierung implantatassoziierter Infektionen beitragen soll. Er-
ganzend entwickelt und veredelt Bio-Gate dermakosmetische Pflegeprodukte, Wundpflege-
produkte und Tierpflegeprodukte auf Basis eigener Technologieplattformen wie MicroSilver
BG™. Uber die Tochtergesellschaft QualityLabs bietet Bio-Gate mikrobiologische Testdienst-
leistungen an. Damit adressiert das Unternehmen strukturell wachsende Markte in Medizin-
technik, Veterinarmedizin, Consumer Healthcare, Wundpflege und funktionalen Oberflachen
und besitzt mehrere Ansatzpunkte fiir kiinftiges Wachstum, insbesondere durch Internationa-
lisierung, neue Produkte und eine starkere Nutzung der bestehenden Technologieplattform.

in Mio. € GJ 2024 GJ 2025 GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e
Umsatz 7,05 7,40 7,40 8,00 9,30
EBITDA -1,30 -0,90 -0,30 -0,20 0,35
EBIT -1,61 -1,13 -0,60 -0,40 0,10
Nettoergebnis -1,62 -1,16 -0,65 -0,46 0,00
EPS -0,18 -0,11 -0,06 -0,05 0,00
Dividenden 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 0,92 0,88 0,88 0,81 0,70
EV/EBITDA -4,98 -7,24 -21,61 -32,42 18,52
EV/EBIT -4,04 -5,74 -10,81 -16,21 64,83
KGV -4,40 -6,13 -10,98 -15,35 -/-
KBV 4,46

Investment Case

( Strukturell wachsende Zielmarkte: Bio-Gate adressiert mit seinen antimikrobiellen\
Technologien attraktive Wachstumsmarkte wie Medizintechnik, Veterinarmedizin,
Wundpflege, Dermakosmetik und funktionalisierte Oberflachen.

Hohe Skalierungschance in der Medizintechnik: Die HyProtect™-Beschichtung
bietet groRes Potenzial zur Reduzierung implantatassoziierter Infektionen und kénnte
nach erfolgreicher Zulassung wiederkehrende Serienbeschichtungsumsatze und
mdgliche Lizenzerldse ermdglichen.

Dynamisches Veterindrgeschift als kurzfristiger Wachstumstreiber: Das Seg-
ment Veterinary/Pet Care profitiert von der Internationalisierung, insbesondere in
Nordamerika, neuen Produktlistungen und einer steigenden Nachfrage nach speziali-
sierten Tierpflegeprodukten.

Verbesserte operative Basis: Durch hohere Wertschdpfungstiefe, ausgeweitete Pro-
duktionskapazitaten in Bremen, EffizienzmalRnahmen und Kostendisziplin sollte Bio-
Gate bei steigendem Umsatzniveau deutlich starker von Skaleneffekten profitieren.

Klarer Pfad Richtung Profitabilitat: Nach der deutlichen Ergebnisverbesserung im
Geschaftsjahr 2025 erwarten wir eine weitere operative Skalierung, getragen von Um-
satzwachstum, einem verbesserten Produktmix, héherer Auslastung und fortgesetz-

ten EffizienzmalRnahmen. )
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EXECUTIVE SUMMARY

Die Bio-Gate AG befindet sich an einem wichtigen Ubergangspunkt von der
Entwicklungs- und Aufbauphase hin zu einer starker skalierbaren Wachs-
tumsphase. Das Unternehmen adressiert mit seinen antimikrobiellen Techno-
logien strukturell wachsende Markte in der Human- und Veterindrmedizin, der
Wundpflege, der Dermakosmetik sowie bei funktionalisierten Oberflachen.
Mit der HyProtect™-Implantatbeschichtung, der MicroSilver-Technologie,
dem wachsenden Veterinargeschaft und der Labortochter QualityLabs ver-
fugt Bio-Gate tber mehrere Ansatzpunkte fur kiinftiges Umsatzwachstum und
eine nachhaltige Verbesserung der Ertragslage.

Im Geschéftsjahr 2025 erzielte Bio-Gate wichtige operative Fortschritte. Der
Konzernumsatz stieg um 4,9 % auf 7,40 Mio. € nach 7,05 Mio. € im Vorjahr.
Besonders positiv entwickelte sich das Veterinargeschaft, das insbesondere
durch die starkere internationale Marktdurchdringung in Nordamerika deutlich
zulegen konnte. Auch die Medizintechnik sowie QualityLabs entwickelten sich
positiv. Der Riickgang im Bereich Dermakosmetik und Wundpflege war hin-
gegen vor allem durch kundenseitige Anpassungsprozesse gepragt und sollte
aus unserer Sicht nicht als strukturelle Schwache des Segments gewertet
werden.

Auch auf der Ergebnisseite zeigte sich eine deutliche Verbesserung. Das
EBITDA verbesserte sich auf -0,90 Mio. € nach -1,30 Mio. € im Vorjahr, das
EBIT auf -1,13 Mio. € nach -1,61 Mio. € und das Konzernergebnis auf -1,16
Mio. € nach -1,62 Mio. €. Wesentliche Treiber waren die hohere
Wertschopfungstiefe, die erweiterten Produktionskapazitaten am Standort
Bremen, geringere Materialaufwendungen sowie erste Effekte aus Effizienz-
und KostensenkungsmalRnahmen. Damit wurde eine wichtige Grundlage
geschaffen, um kiinftig starker von Skaleneffekten profitieren zu kdnnen.

Fir 2026 erwarten wir zunachst eine Stabilisierung auf dem verbesserten
operativen Niveau. Unsere Umsatzprognose liegt bei 7,40 Mio. € und damit
auf dem Niveau des Vorjahres. FlUr 2027 prognostizieren wir einen
Umsatzanstieg auf 8,00 Mio. €. Im Jahr 2028 sollte sich das Wachstum weiter
beschleunigen und der Konzernumsatz auf 9,30 Mio. € steigen. Wesentliche
Wachstumstreiber sind das Geschéaftsfeld Veterinar, eine Erholung im Bereich
Dermakosmetik und Wundpflege, steigende Beitrage der
Messdienstleistungen sowie zusatzliche Umsatze aus der Medizintechnik.

Der strategisch wichtigste mittel- bis langfristige Werttreiber bleibt die Medi-
zintechnik. Mit der HyProtect™-Beschichtung adressiert Bio-Gate den hohen
Bedarf an Lésungen zur Reduzierung implantatassoziierter Infektionen. Die
laufenden Projekte mit international tatigen Implantatherstellern kénnten nach
erfolgreicher Zulassung den Ubergang von projektbezogenen Entwicklungs-
umsatzen zu wiederkehrenden Serienbeschichtungsumsatzen und mogli-
chen Lizenzerlésen ermdglichen. Einen starkeren kommerziellen Hochlauf
erwarten wir jedoch erst ab 2028/2029.

Ergebnisseitig erwarten wir eine schrittweise operative Skalierung. Fir 2026
prognostizieren wir ein EBITDA von -0,30 Mio. €, ein EBIT von -0,60 Mio. €
und ein Konzernergebnis von -0,65 Mio. €. Im Jahr 2027 sollte sich das E-
BITDA weiter auf -0,20 Mio. € verbessern, wahrend wir ein EBIT von -0,40
Mio. € und ein Konzernergebnis von -0,46 Mio. € erwarten. Fur 2028 prog-
nostizieren wir ein positives EBITDA von 0,35 Mio. €, ein EBIT von 0,10 Mio.
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€ und ein ausgeglichenes Konzernergebnis. Die wesentlichen Ergebnishebel
liegen in der besseren Auslastung der bestehenden Infrastruktur, der héheren
Eigenfertigung, einem verbesserten Produktmix und fortgesetzter Kostendis-
ziplin.

Die ordentliche Hauptversammlung am 30. Juni 2026 hat die Einziehung ei-
ner Aktie, die anschlieRende Kapitalherabsetzung durch Zusammenlegung
der Aktien im Verhéaltnis 5:1 sowie eine Barkapitalerhdhung mit Bezugsrecht
beschlossen. Die Mallnahmen dienen der bilanziellen Bereinigung der Kapi-
talstruktur und sollen die Eigenkapital- und Finanzierungsbasis starken. Un-
sere Bewertung erfolgt auf Basis der aktuellen Aktienanzahl vor Umsetzung
der beschlossenen Aktienzusammenlegung und vor Durchfiihrung der Kapi-
talerhéhung. Eine mdgliche Verwasserung aus der Kapitalerhéhung ist in der
Bewertung bislang nicht bertcksichtigt.

Auf Basis unseres DCF-Modells bestitigen wir unser Kursziel von 3,40
€ und vergeben weiterhin das Rating KAUFEN. Aus unserer Sicht ver-
fligt Bio-Gate liber ein attraktives Chancenprofil, getragen von struktu-
rell wachsenden Zielmarkten, einer differenzierten Technologieplatt-
form, zunehmender Internationalisierung und einem klar erkennbaren
Pfad in Richtung Profitabilitat.
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PRODUKTPORTFOLIO NACH SEGMENTEN

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

Medizintechnik

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

In der Human-Medizintechnik arbeitet Bio-Gate mit mehreren Implantatherstellern
zusammen. Besonders weit fortgeschritten ist ein Projekt im Bereich Hift-Revisi-
onsimplantate, bei dem die klinische Studie zur CE-Zulassung lauft. Nach erfolg-
reicher Zulassung konnte Bio-Gate die Serienbeschichtung tibernehmen und ne-
ben Beschichtungsumsatzen auch Lizenzerldse erzielen. Damit besitzt das Ge-
schaftsfeld Medizintechnik aus unserer Sicht das groRte mittelfristige Skalierungs-
potenzial innerhalb des Konzerns.

Industrie und Hygiene

Im Geschéftsfeld Industrie und Hygiene bietet Bio-Gate kundenindividuelle Losun-
gen zur antimikrobiellen Funktionalisierung von Materialien und Oberflachen an.
Ein konkretes Produktbeispiel sind MicroSilver-basierte Additive, mit denen Kunst-
stoffe antimikrobiell ausgestattet werden kénnen. Solche Loésungen kénnen unter
anderem in technischen Kunststoffen, Konsumgtitern, hygienerelevanten Oberfla-
chen, medizintechnischen Geraten oder industriellen Beschichtungen eingesetzt
werden.

Ein weiterer Technologiebaustein ist die IMC-Plattform. Mit IMC lassen sich Ober-
flachen und Oberflacheneigenschaften gezielt verandern. Konkrete Anwendungs-
beispiele sind antimikrobielle Beschichtungen, funktionale Oberflachenmodifikati-
onen sowie kratzfeste Beschichtungen. Auch Beschichtungen fiir die Herstellung
medizintechnischer Gerate sind mogliche Anwendungsfelder. Kurzfristig bleibt das
Geschéftsfeld noch ein kleinerer Umsatztrager. Strategisch ist es jedoch relevant,
da Bio-Gate hier bestehende Basistechnologien auf zusatzliche industrielle An-
wendungen ubertragen kann.

Dermakosmetik und Wundpflege

Im Geschéftsfeld Dermakosmetik und Wundpflege setzt Bio-Gate vor allem auf die
Technologieplattform MicroSilver BG™. Auf dieser Basis werden medizinische und
dermokosmetische Pflegeprodukte veredelt. Konkrete Produktbeispiele sind me-
dizinische Hautpflegeprodukte, dermokosmetische Pflegeprodukte fiir Problem-
haut sowie antimikrobiell ausgerichtete Consumer-Healthcare-Produkte. Ergan-
zend umfasst das Portfolio CBD-basierte Pflegeprodukte fur den Vertrieb Uber
Apotheken.
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Ein besonders konkreter Produkthebel ist das Dry Wound Spray with MicroSilver
BG. Dieses trockene Wundspray adressiert chronische bzw. nicht heilende Wun-
den, grof¥flachige Wunden, Brandwunden sowie infektionsgefahrdete Wunden.
Nach Unternehmensangaben wurde die Wirksamkeit in klinischen Studien mit Key
Opinion Leaders untersucht. Ein lizenzierter Wundspray wird bereits in Europa,
unter anderem in DACH, Frankreich, Italien und den Niederlanden, an professio-
nelle Anwender und Krankenhauser vertrieben. Im Humanbereich strebt Bio-Gate
eine regulatorische Erweiterung bzw. Zulassung als Medizinprodukt an. Bei erfolg-
reicher Kommerzialisierung kénnte das Wundspray das Profil des Geschaftsfelds
Dermakosmetik und Wundpflege mittelfristig deutlich starken.

Veterinar

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

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

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

Messdienstleistungen

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

Konkrete Beispiele sind Wirksamkeitstests fir antimikrobielle Oberflachen, mikro-
biologische Priifungen von Pflege- und Wundpflegeprodukten, antivirale Testver-
fahren sowie produktbezogene Validierungen fur Kundenprojekte. QualityLabs ist
damit sowohl ein eigenstandiger Umsatztrager als auch ein strategischer Unter-
stutzungsbereich fir die Gbrigen Geschaftsfelder. Die Testdienstleistungen erho-
hen die technologische Glaubwurdigkeit der Bio-Gate-Plattform und unterstitzen
die Entwicklung sowie Vermarktung neuer Produkte.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die Bio-Gate AG adressiert mit ihren antimikrobiellen Technologien mehrere struk-
turell wachsende Gesundheits-, Tierpflege- und Hygienemarkte. Im Vordergrund
stehen die Pravention von Infektionen, die Reduzierung des Antibiotikaeinsatzes,
die zunehmende Humanisierung der Tiergesundheit, die Nachfrage nach medizi-
nisch wirksamen Haut- und Wundpflegeprodukten sowie die Funktionalisierung
von Oberflachen in medizinischen und industriellen Anwendungen. Damit bewegt
sich Bio-Gate in Markten, die durch langfristige demografische, medizinische und
regulatorische Trends unterstutzt werden.

Ein wesentlicher Ubergeordneter Markttreiber bleibt die weltweit zunehmende Be-
lastung durch antimikrobielle Resistenzen. Nach Angaben der WHO war bakteri-
elle antimikrobielle Resistenz im Jahr 2019 direkt fiir rund 1,27 Mio. Todesfalle ver-
antwortlich und mit rund 4,95 Mio. Todesfallen assoziiert. Zudem erhéht AMR die
Risiken zahlreicher medizinischer Eingriffe, darunter auch Huftgelenkersatzopera-
tionen. Dieser medizinische Bedarf starkt die strategische Relevanz praventiver
Technologien, die Infektionen bereits an der Entstehung hindern sollen. Hierzu
zahlen antimikrobielle Beschichtungen, silberbasierte Wirkstoffe und funktionali-
sierte Oberflachen.

Medizintechnik und antimikrobielle Implantatbeschichtungen

Der Medizintechnikmarkt bleibt langfristig ein attraktiver Wachstumsmarkt. Fir Bio-
Gate ist insbesondere der Markt flr orthopadische Medizinprodukte relevant, der
neben Implantaten auch weitere Produkte und Instrumente fur orthopadische Ein-
griffe umfasst. Fortune Business Insights beziffert den globalen Markt fiir orthopa-
dische Devices im Jahr 2025 auf 65,28 Mrd. USD. Fiir 2026 wird ein Marktvolumen
von 68,48 Mrd. USD erwartet; bis 2034 soll der Markt auf 105,45 Mrd. USD wach-
sen, entsprechend einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 5,54 %
im Zeitraum 2026 bis 2034. Das Segment Joint Reconstruction Devices soll 2026
mit einem Anteil von 37,51 % das grofte Produktsegment darstellen. Damit bilden
insbesondere Anwendungen im Bereich HUft- und Kniegelenke einen bedeuten-
den Teilmarkt, an dem Bio-Gate mit der HyProtect™-Technologie ansetzt. Die brei-
tere Marktdefinition umfasst neben Implantaten auch weitere orthopadische Medi-
zinprodukte und erklart damit das gegenuiber Studien zum enger abgegrenzten
reinen Implantatmarkt deutlich héhere Marktvolumen.

Globaler Markt fiir orthopéadische Devices (in Mrd. USD)
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Quelle: Fortune Business Insights

Besonders bei Revisionsoperationen kénnen implantatassoziierte Infektionen er-
hebliche medizinische und wirtschaftliche Folgen haben. Bio-Gate ist mit seiner
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HyProtect™-Technologie auf diesen Bedarf ausgerichtet. Die Technologie soll Im-
plantatoberflachen antimikrobiell ausstatten und dadurch das Risiko von Infektio-
nen reduzieren. Der erfolgreiche Abschluss der Pilotphase der HIPrevision-Studie
und der vollumfangliche Start der klinischen Hauptstudie zeigen, dass sich Bio-
Gate zunehmend von Einzelfallanwendungen und technologischer Validierung hin
zu einem Kklinisch dokumentierten Medizintechnikpfad bewegt. Im Erfolgsfall
konnte dies mittelfristig den Zugang zu wiederkehrenden Serienbeschichtungsum-
satzen und maoglichen Lizenzerldsen eroffnen.

Veterinarmarkt und Pet Economy

Der Veterinarbereich entwickelte sich 2025 zum wichtigsten Wachstumstreiber der
Bio-Gate AG. Der Umsatz im Geschaftsfeld Veterinar stieg deutlich auf 2,78 Mio.
€ nach 1,93 Mio. € im Vorjahr. Diese operative Entwicklung steht im Einklang mit
einem attraktiven strukturellen Marktumfeld. Dabei werden Haustiere insbeson-
dere in Nordamerika und Europa zunehmend als Familienmitglieder betrachtet,
wodurch die Zahlungsbereitschaft fiir Tiergesundheit, Pflegeprodukte, Spezialbe-
handlungen und Pravention steigt.

Globaler Pet-Care-Markt (in Mrd. USD)
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Quelle: Grand View Research

Grand View Research schatzt den globalen Pet-Care-Markt auf 181,91 Mrd. USD
im Jahr 2025 und erwartet bis 2033 ein Wachstum auf 283,67 Mrd. USD. Dies
entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 5,9 %. Nordame-
rika war 2025 mit einem Umsatzanteil von 42,9 % die groRte Region. Innerhalb
des Marktes fihrten Hunde mit einem Anteil von 40,4 % nach Tierart, wahrend
Produkte mit 53,9 % den grofiten Umsatzanteil nach Typ stellten. Damit ist insbe-
sondere der nordamerikanische Markt flr Bio-Gate relevant, da das Unternehmen
2025 seine Prasenz in Nordamerika uber Partner weiter ausgebaut hat.

Zusatzlich unterstutzt der breitere Markt fur Veterinarmedizin die strukturelle At-
traktivitdt des Segments. Grand View Research beziffert den globalen Markt fur
Veterindrmedizin im Jahr 2025 auf 51,56 Mrd. USD und erwartet bis 2033 ein
Wachstum auf 113,80 Mrd. USD. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstumsrate von 10,57 %. Nordamerika hielt 2025 mit 35,90 % den grofR-
ten Marktanteil. Das Segment Companion Animals wird als besonders wachstums-
stark beschrieben, getrieben durch eine steigende Haustierhaltung, eine hdhere
Sensibilitat fur Tiergesundheit und eine wachsende Nachfrage nach praventiven
und therapeutischen Lésungen.
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Globaler Markt fiir Veterinarmedizin (in Mrd. USD)
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Fur Bio-Gate ist dieser Trend besonders relevant, da das Unternehmen nicht nur
Tierpflegeprodukte entwickelt, sondern auch in der veterindrmedizinischen Implan-
tatbeschichtung aktiv ist. Im Geschéaftsjahr 2025 profitierte das Veterindrgeschaft
insbesondere von einer starkeren Prasenz in Nordamerika. Im Earnings Call wurde
zudem hervorgehoben, dass das Wachstum in Nordamerika vor allem durch eine
héhere regionale Marktdurchdringung, zusatzliche Produktlistungen und neue Dis-
tributionskanale bestehender lokaler Partner getrieben wurde. Dadurch sollte das
Segment auch mittelfristig ein wichtiger Wachstumstreiber bleiben, wenngleich der
Wachstumssprung des Jahres 2025 nicht linear fortgeschrieben werden sollte.

Dermakosmetik, Consumer Healthcare und Wundpflege

Der Markt fir Dermakosmetik, Hautpflege und Consumer Healthcare bleibt struk-
turell attraktiv, auch wenn Bio-Gate im Geschéftsjahr 2025 im Segment Dermakos-
metik und Wundpflege ricklaufige Umsatze verzeichnete. Der Segmentumsatz
sank auf 2,90 Mio. € nach 3,64 Mio. € im Vorjahr. Die Belastung war vor allem
kundenseitig gepragt und steht nicht im Widerspruch zur langfristig positiven
Marktdynamik.

Globaler Kosmetikmarkt (in Mrd. USD)
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Quelle: Fortune Business Insights

Der globale Kosmetikmarkt wurde laut Fortune Business Insights im Jahr 2025 auf
354,68 Mrd. USD geschatzt und soll bis 2034 auf 644,17 Mrd. USD wachsen. Da-
raus ergibt sich fiir den Prognosezeitraum eine durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsrate von 6,97 %. Innerhalb des Kosmetikmarktes ist Skincare die wichtigste
Kategorie; Fortune Business Insights beziffert den Skincare-Anteil fur 2026 auf
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35,13 %. Dieser strukturelle Trend ist flir Bio-Gate relevant, da das Unternehmen
mit MicroSilver BG™ medizinische und dermakosmetische Pflegeprodukte vere-
delt und zudem CBD-basierte Produkte flir Apothekenkanale anbietet.

Neben der klassischen Dermakosmetik ist insbesondere der Markt fir moderne
Wundversorgung relevant. Grand View Research schatzt den globalen Advanced-
Wound-Care-Markt auf 11,7 Mrd. USD im Jahr 2025 und erwartet bis 2033 ein
Wachstum auf 17,8 Mrd. USD. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von 5,44 %. Chronische Wunden stellten 2025 mit einem Umsatz-
anteil von 59,7 % das groRte Anwendungssegment dar. Nordamerika dominierte
den Markt 2025 mit einem Umsatzanteil von 45,49 %. Wachstumstreiber sind unter
anderem die steigende Zahl chirurgischer Eingriffe, chronische Erkrankungen, Di-
abetes, Traumafalle und die Nachfrage nach innovativen Wundprodukten.

Globaler Advanced-Wound-Care-Markt (in Mrd. USD)
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Fur Bio-Gate ergibt sich daraus ein potenziell attraktiver mittelfristiger Wachstums-
pfad. Das geplante Wundspray im Humanbereich adressiert einen Markt, in dem
klinische Wirksamkeit, antimikrobielle Eigenschaften und eine klare regulatorische
Positionierung von hoher Bedeutung sind. Nach Unternehmensangaben wird ein
vergleichbares Produkt im Veterinarbereich bereits vertrieben, wahrend fir den
Humanbereich eine eigene Medizinproduktzulassung angestrebt wird. Ein erfolg-
reicher Partnering- und Zulassungspfad konnte das Profil des Segments Derma-
kosmetik und Wundpflege mittelfristig deutlich verbessern.

Industrie, Hygiene und funktionale Oberflachen

Der Markt fiir antimikrobielle und funktionalisierte Oberflachen bleibt langfristig at-
traktiv, wenngleich dieser Bereich fiir Bio-Gate kurzfristig nicht der wichtigste Um-
satztreiber ist. Die Nachfrage wird durch héhere Hygienestandards, den Wunsch
nach dauerhaften antimikrobiellen Oberflachenfunktionen sowie Anwendungen in
Medizinprodukten, Konsumgtitern, Industrie und hygienerelevanten Umgebungen
gestitzt.

Grand View Research schatzt den globalen Markt flr antimikrobielle Beschichtun-
gen auf 11,39 Mrd. USD im Jahr 2023 und erwartet bis 2030 ein Wachstum auf
28,40 Mrd. USD. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstums-
rate von 13,9 %. Innerhalb dieses Marktes waren Oberflachenmodifikationen und
Beschichtungen im Jahr 2023 mit einem Anteil von 53,6 % das gré3te Produktseg-
ment. Zudem stellte die Anwendung in Medizinprodukten mit einem Umsatzanteil
von 39,6 % das grofite Anwendungssegment dar. Antimikrobielle Beschichtungen
werden unter anderem bei Kathetern, Implantaten und chirurgischen Instrumenten
eingesetzt.
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Markt fiir antimikrobielle Beschichtungen (in Mrd. USD)
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Quelle: Grand View Research

Fur Bio-Gate ist diese Marktentwicklung strategisch relevant, da das Unternehmen
mit HyProtect™, MicroSilver-basierten Zusatzen und der IMC-Plattform verschie-
dene Technologien zur antimikrobiellen Modifizierung und Funktionalisierung von
Oberflachen anbietet. Kurzfristig durfte der industrielle Bereich jedoch eher als
technologische Option und weniger als wesentlicher Ergebnishebel zu bewerten
sein, da der operative Fokus aktuell stéarker auf dem Veterinargeschaft, der Hu-
man-Medizintechnik, der Wundpflege und der weiteren Ergebnisverbesserung
liegt.

Fazit

Insgesamt bleibt das Marktumfeld fiir Bio-Gate attraktiv. Die Gesellschaft adres-
siert mehrere strukturell wachsende Markte: orthopadische Medizinprodukte und
Implantate, antimikrobielle Beschichtungen, Veterinarmedizin, Pet Care, Derma-
kosmetik, moderne Wundversorgung und funktionale Oberflachen. Fir Bio-Gate
ist jedoch nicht allein die Gréf3e der adressierten Markte entscheidend, sondern
insbesondere die konkrete Umsetzung der operativen Planung. Wesentliche Fak-
toren sind die Verstetigung des Veterindrwachstums, die Stabilisierung von Derma-
kosmetik und Wundpflege, der Fortschritt bei HIPrevision, der regulatorische Weg
des Human-Wundsprays sowie die Fahigkeit, die verbesserte operative Struktur in
nachhaltige Ergebnisverbesserungen zu Uberfihren.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG IM GJ 2025

GuV in Mio. € GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024 GJ 2025
Umsatzerlose 6,24 5,99 7,25 7,05 7,40
EBITDA -0,34 -1,55 -1,33 -1,30 -0,90
EBITDA-Marge -5,5% -25,8% -18,3% -18,6% -12,1%
EBIT -0,54 -1,78 -1,59 -1,61 -1,13
EBIT-Marge -8,6% -29,8% -22,0% -22,8% -15,3%
Jahresuberschuss -0,54 -1,81 -1,62 -1,62 -1,16
EPS in€ -0,07 -0,21 -0,18 -0,18 -0,11

Quellen: Bio-Gate AG; GBC AG

Umsatzentwicklung

Im Geschéftsjahr 2025 erzielte die Bio-Gate AG Umsatzerlése in Hohe von 7,40
Mio. € nach 7,05 Mio. € im Vorjahr. Dies entspricht einem Umsatzanstieg von
4,9 %. Damit konnte Bio-Gate nach dem leichten Umsatzriickgang im Vorjahr wie-
der auf einen Wachstumspfad zurtickkehren. Die Umsatzentwicklung war dabei
von einer deutlichen Verschiebung innerhalb der Geschaftsfelder gepragt. Wah-
rend insbesondere das Veterindrgeschaft stark zulegen konnte, war der Bereich
Dermakosmetik und Wundpflege riicklaufig. Insgesamt konnte der starke Zuwachs
im Veterinarsegment die Rickgange im Humanpflegegeschaft mehr als kompen-
sieren.

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

Nach einem noch leicht ricklaufigen ersten Halbjahr 2025 hat sich die Umsatzent-
wicklung in der zweiten Jahreshalfte deutlich verbessert. Im ersten Halbjahr lagen
die Umsatzerldse mit 3,44 Mio. € noch leicht unter dem Vorjahreswert von 3,51
Mio. €. Auf Gesamtjahressicht ergibt sich daraus ein deutlich starkeres zweites
Halbjahr mit Umsatzen von rund 3,96 Mio. €. Diese Entwicklung zeigt, dass sich
die zuvor berichteten stichtags- und kundenseitigen Verschiebungen im weiteren
Jahresverlauf teilweise aufgelést haben und Bio-Gate von der verbesserten Markt-
durchdringung in einzelnen Segmenten profitieren konnte.

Der wichtigste Wachstumstreiber war das Geschaftsfeld Veterinar. Der Umsatz
stieg hier deutlich um 44,2 % auf 2,78 Mio. € nach 1,93 Mio. € im Vorjahr. Wesent-
lich hierfir war die deutlich starkere Prasenz in Nordamerika. Dort konnten beste-
hende lokale Partner ihre Produkte breiter im Markt platzieren und zusatzliche Dis-
tributionskanale erschlieen. Neben der regionalen Expansion trugen neue Pro-
dukte und héhere Wiederbestellungen zur positiven Entwicklung bei. Damit hat
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sich das Veterinargeschaft im Geschaftsjahr 2025 zum zweitgroRten Segment der
Bio-Gate AG entwickelt und seine Bedeutung fiir die mittelfristige Wachstumsstra-
tegie deutlich erhéht.

Im Bereich Medizintechnik stiegen die Umsatze ebenfalls splrbar auf 0,85 Mio. €
nach 0,70 Mio. € im Vorjahr. Dies entspricht einem Wachstum von 21,7 %. Der
Umsatz umfasst sowohl Projekte in der Human-Medizintechnik als auch Beschich-
tungen in der Veterindrmedizin. Strategisch bleibt die Medizintechnik flr Bio-Gate
von hoher Bedeutung, da die laufenden Entwicklungs- und Zulassungsprojekte im
Bereich antimikrobieller Implantatbeschichtungen mittel- bis langfristig den Uber-
gang zu wiederkehrenden Serienbeschichtungsumséatzen und méglichen Lizenz-
erlésen ermdglichen konnten. Kurzfristig bleibt der Umsatzbeitrag jedoch weiterhin
projekt- und entwicklungsgetrieben.

Das Segment Dermakosmetik und Wundpflege entwickelte sich dagegen riicklau-
fig. Die Umsatze sanken auf 2,90 Mio. € nach 3,64 Mio. € im Vorjahr, was einem
Rickgang von 20,1 % entspricht. Belastend wirkten insbesondere interne Anpas-
sungsprozesse bei einem wichtigen Kunden sowie eine insgesamt zurlickhalten-
dere Entwicklung in Teilen des Consumer-Healthcare-Geschafts. Damit blieb das
Segment zwar weiterhin der grof3te Umsatztrager des Konzerns, verlor jedoch
deutlich an Gewicht im Umsatzmix. Fur die kommenden Jahre wird entscheidend
sein, ob Bio-Gate die kundenseitigen Belastungen stabilisieren, die Kundenbasis
verbreitern und neue Produktinitiativen, insbesondere im Bereich Wundpflege,
starker kommerzialisieren kann.

Die Messdienstleistungen entwickelten sich stabil positiv. Der Umsatz der Quality-
Labs BT GmbH erhdhte sich auf rund 0,68 Mio. € nach 0,62 Mio. € im Vorjahr.
Unterstlitzend wirkten die erweiterten Laborkapazitaten sowie zusatzliche Prifauf-
trage fur antimikrobielle und antivirale Eigenschaften. Das Segment bleibt zwar
gemessen am Konzernumsatz kleiner, gewinnt aber durch seine strategische
Funktion innerhalb des Technologie- und Produktentwicklungsmodells an Bedeu-
tung. Der Bereich Industrie lag mit 0,19 Mio. € nahezu auf Vorjahresniveau und
bleibt kurzfristig ein kleinerer Umsatzbaustein.

Regional zeigt sich eine deutliche Verschiebung zugunsten des Auslandsge-
schafts. Der Umsatz in Deutschland ging auf 4,57 Mio. € (VJ: 5,06 Mio. €) zurlick,
wahrend die Erlose in der EU auerhalb Deutschlands auf 1,00 Mio. € (VJ: 0,93
Mio. €) und die Umsatze auerhalb der EU auf 1,84 Mio. € (VJ: 1,06 Mio. €) stie-
gen. Damit entfielen 2025 rund 38 % der Konzernumsatze auf Markte aulRerhalb
Deutschlands, nach rund 28 % im Vorjahr. Diese Entwicklung unterstreicht die zu-
nehmende Internationalisierung des Geschaftsmodells und reflektiert insbeson-
dere die starke Entwicklung im nordamerikanischen Veterinargeschaft.

Insgesamt sind die starke Dynamik im Veterinargeschaft, der hdhere Auslandsan-
teil, die Zuwéachse in der Medizintechnik sowie die stabil wachsenden Messdienst-
leistungen positiv hervorzuheben. Belastend bleibt der deutliche Riickgang im wei-
terhin wichtigen Segment Dermakosmetik und Wundpflege. Fir die kiinftige Ent-
wicklung wird daher entscheidend sein, ob Bio-Gate das Veterindrwachstum ver-
stetigen, das Humanpflegegeschaft stabilisieren und die Medizintechnikprojekte
schrittweise in planbarere Umsatzstrome uberflihren kann.

Ergebnisentwicklung

Die Ergebnisentwicklung der Bio-Gate AG zeigte im Geschaftsjahr 2025 eine deut-
liche Verbesserung gegenliber dem Vorjahr. Trotz eines moderaten Umsatzwachs-
tums von 4,9 % verbesserte sich das EBITDA auf -0,90 Mio. € nach -1,30 Mio. €
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im Vorjahr. Damit reduzierte sich der operative Verlust auf EBITDA-Ebene um rund
0,41 Mio. € bzw. 31,3 %.

Die Ergebnisverbesserung ist insbesondere auf operative Effizienzsteigerungen,
eine héhere Wertschdpfungstiefe sowie geringere Materialaufwendungen zurtick-
zufiihren. Der Materialaufwand reduzierte sich deutlich auf 2,81 Mio. € nach 3,20
Mio. € im Vorjahr. Bezogen auf die Gesamtleistung sank die Materialaufwands-
quote auf 39,5 % nach 43,6 % im Vorjahr. Positiv wirkten sich dabei die starkere
Eigenfertigung, Produktivitadtsverbesserungen sowie Kostenoptimierungen im Be-
reich Einkauf und Produktion aus.

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

Gleichzeitig war die Gesamtleistung mit 7,12 Mio. € leicht riicklaufig nach 7,33 Mio.
€ im Vorjahr. Hintergrund war insbesondere die Verminderung des Bestands an
fertigen und unfertigen Erzeugnissen in Hohe von -0,62 Mio. €, nachdem im Vor-
jahr noch ein positiver Bestandseffekt von 0,24 Mio. € enthalten war. Dies belastete
die berichtete Gesamtleistung, reflektiert jedoch zugleich den Abbau von im Vor-
jahr bereits konfektionierten Waren. Gegenlaufig wirkten héhere aktivierte Eigen-
leistungen in Héhe von 0,34 Mio. € nach 0,04 Mio. € im Vorjahr. Diese standen im
Zusammenhang mit Entwicklungsprojekten, unter anderem im Bereich Wundspray
und IMC-Technologie.

Zusatzlich stiegen die sonstigen betrieblichen Ertrage deutlich auf 0,48 Mio. € nach
0,12 Mio. € im Vorjahr. Ein wesentlicher Bestandteil entfiel auf Ertrége im Zusam-
menhang mit Férderprojekten und -programmen. Dadurch wurde die berichtete
Ergebnisverbesserung auch durch nicht unmittelbar umsatzgetriebene Effekte un-
terstutzt.

Der Personalaufwand erhohte sich auf 3,18 Mio. € nach 3,05 Mio. € im Vorjahr.
Der Anstieg resultierte aus einer héheren Mitarbeiterzahl sowie internen organisa-
torischen Anpassungen. Die Personalaufwandsquote bezogen auf die Gesamtleis-
tung stieg auf 44,7 % nach 41,6 %. Kurzfristig belastet dies die Ergebnisentwick-
lung, gleichzeitig wurden im Jahresverlauf Malnahmen zur weiteren Effizienzstei-
gerung eingeleitet. Das Management verwies darauf, dass mehrere Kosten- und
ProduktivitatsmaRnahmen erst gegen Ende 2025 bzw. im Verlauf von 2026 starker
wirksam werden sollten.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen blieben mit 2,50 Mio. € nahezu stabil
gegenuber 2,51 Mio. € im Vorjahr. Angesichts des Ausbaus einzelner Aktivitaten
und der laufenden Entwicklungsprojekte ist dies positiv zu bewerten und unter-
streicht die fortgesetzte Kostendisziplin. Gleichzeitig bleibt die Kostenbasis im Ver-
haltnis zum aktuellen Umsatzniveau noch hoch, sodass der Weg in die Profitabilitat
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weiterhin eine Kombination aus stabilerem Umsatzwachstum, besserem Produkt-
mix, héherer Auslastung und konsequenter Kostenkontrolle erfordert.

Auf EBIT-Ebene verbesserte sich das Ergebnis auf -1,13 Mio. € nach -1,61 Mio. €
im Vorjahr. Neben dem verbesserten EBITDA trugen auch niedrigere Abschreibun-
gen zur Verbesserung bei. Die Abschreibungen reduzierten sich auf 0,23 Mio. €
nach 0,30 Mio. € im Vorjahr.

Das Finanzergebnis war durch hdéhere Zinsaufwendungen belastet. Diese stiegen
auf 0,09 Mio. € nach 0,06 Mio. € im Vorjahr. Hintergrund sind unter anderem die
im Geschaftsjahr 2025 ausgegebenen Wandelschuldverschreibungen sowie be-
stehende Gesellschafterdarlehen. Aufgrund der weiterhin negativen Ergebnislage
fielen keine nennenswerten Ertragsteuern an.

Insgesamt reduzierte sich der Konzernverlust nach Anteilen anderer Gesellschaf-
ter auf -1,16 Mio. € nach -1,62 Mio. € im Vorjahr. Das Ergebnis je Aktie verbesserte
sich auf -0,11 € nach -0,18 €. Damit konnte Bio-Gate den Verlust auf allen wesent-
lichen Ergebnisebenen deutlich verringern. Die Entwicklung bestatigt, dass die ein-
geleiteten operativen Maflnahmen Wirkung zeigen. Gleichzeitig ist die Profitabilitat
noch nicht erreicht, und ein Teil der Verbesserung wurde durch aktivierte Eigen-
leistungen sowie sonstige betriebliche Ertrage unterstitzt.
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in Mio. € 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Eigenkapital 3,77 4,25 3,45 1,79 1,60
EK-Quote (in%) 72,3% 68,4% 65,6% 45,3% 34,3%
Operatives Anlagevermogen 1,61 2,01 1,89 1,70 1,87
Working Capital 1,15 1,69 1,09 1,17 0,84
Liquide Mittel 1,97 1,61 1,33 0,30 0,71
Operativer Cashflow -0,63 -2,16 -0,98 -1,22 -1,01
Investitions-Cashflow -0,54 -0,42 -0,09 -0,11 -0,41
Finanzierungs-Cashflow 2,72 2,22 0,79 0,29 1,77

Quellen: Bio-Gate AG; GBC AG

Das Eigenkapital der Bio-Gate AG belief sich zum 31.12.2025 auf 1,60 Mio. € nach
1,79 Mio. € zum Vorjahresstichtag. Die Eigenkapitalquote reduzierte sich entspre-
chend auf 34,3 % nach 45,3 %. Der Riickgang ist im Wesentlichen auf den Kon-
zernverlust des Geschaftsjahres 2025 zurlickzufiihren, der die positiven Effekte
aus den im Berichtsjahr durchgefiihrten Kapitalerhdhungen lberkompensierte.
Trotz der riicklaufigen Eigenkapitalquote verfugt Bio-Gate weiterhin UGber eine gute
Eigenkapitalbasis, wenngleich die Bilanzstruktur aufgrund der noch negativen Er-
gebnislage angespannt bleibt.

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

Die Bilanzsumme erhdhte sich auf 4,66 Mio. € nach 3,95 Mio. € im Vorjahr. Auf der
Aktivseite ist insbesondere der deutliche Rickgang der Vorrate auf 0,99 Mio. €
nach 1,60 Mio. € hervorzuheben, was auf den Abbau zuvor gebundener Bestande
zurtckzufuhren ist. Gleichzeitig stiegen die Forderungen und sonstigen Vermo-
gensgegenstande deutlich auf 1,06 Mio. € nach 0,30 Mio. €. Dies resultierte unter
anderem aus umfangreicheren Auslieferungen zum Jahresende sowie Forderun-
gen im Zusammenhang mit Forderprojekten und -programmen. Die liquiden Mittel
erhohten sich deutlich auf 0,70 Mio. € nach 0,30 Mio. €.

Auf der Passivseite stiegen die Verbindlichkeiten auf 2,73 Mio. € nach 1,81 Mio. €.
Wesentliche Treiber waren die im Geschaftsjahr begebenen Wandelschuldver-
schreibungen sowie héhere sonstige Verbindlichkeiten. Damit hat sich die Finan-
zierungsstruktur starker in Richtung kapitalmarkt- und gesellschafternaher Finan-
zierungsinstrumente verschoben.
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Der operative Cashflow verbesserte sich auf -1,01 Mio. € nach -1,22 Mio. €, blieb
jedoch weiterhin negativ. Positiv wirkten der geringere Verlust- und der Vorratsab-
bau, belastend hingegen der Anstieg der Forderungen und sonstigen Vermdgens-
gegenstande. Der Finanzmittelfonds erhdhte sich aufgrund der Finanzierungs-
mafRnahmen auf 0,65 Mio. € nach 0,30 Mio. €.

Wichtige Entwicklungen post 31.12.2025 (HV)

Die ordentliche Hauptversammlung der Bio-Gate AG hat am 30. Juni 2026 samtli-
che vorgeschlagenen KapitalmaRnahmen mit grofer Mehrheit beschlossen. Unter
Tagesordnungspunkt 5 wurde zunachst die Einziehung einer der Gesellschaft un-
entgeltlich zur Verfligung gestellten Aktie beschlossen. Unter Tagesordnungspunkt
6 stimmten die Aktionare der anschlielRenden vereinfachten Kapitalherabsetzung
durch Zusammenlegung der Aktien im Verhaltnis 5:1 zu. Unter Tagesordnungs-
punkt 7 wurde eine Barkapitalerhbhung mit Bezugsrecht der Bestandsaktionare
beschlossen. Die Zustimmung belief sich bei den Tagesordnungspunkten 5 und 6
jeweils auf 98,99 % und bei Tagesordnungspunkt 7 auf 99,99 %. Zum Zeitpunkt
der Abstimmung waren rund 70,2 % des eingetragenen Grundkapitals vertreten.

Nach Einziehung der einzelnen Aktie reduziert sich die Aktienzahl zun&chst von
10.193.691 auf 10.193.690 Aktien. Durch die anschlieliende Zusammenlegung im
Verhaltnis 5:1 soll sich die Aktienzahl auf 2.038.738 Aktien verringern. Das Grund-
kapital wird dabei um rund 8,15 Mio. € auf rund 2,04 Mio. € herabgesetzt. Die
MaRnahme flhrt zu keinem Mittelzu- oder -abfluss, sondern dient der Deckung
von Verlusten und der bilanziellen Bereinigung der Kapitalstruktur.

Im Anschluss soll eine Barkapitalerh6hung mit Bezugsrecht durchgefiihrt werden,
in deren Rahmen bis zu 650.000 neue Aktien ausgegeben werden kdnnen. Bei
vollstéandiger Platzierung wirde sich die Aktienzahl nach dem Kapitalschnitt von
2.038.738 auf bis zu 2.688.738 Aktien erhdhen. Dies entspricht einer Erhéhung
der Aktienzahl um rund 31,9 % gegenlber der Aktienzahl nach dem Kapitalschnitt.
Nach Unternehmensangaben liegen bereits Zusagen wesentlicher Bestandsaktio-
nare im rechnerischen Umfang von 0,80 Mio. € sowie weitere mindliche Zusagen
aus dem Aktionariat vor. Die beschlossenen MafRnahmen sollten die Eigenkapital-
basis und die Voraussetzungen fir die Finanzierung des weiteren Wachstums
deutlich starken.
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PROGNOSE UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2025 GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e
Umsatzerlose 7,40 7,40 8,00 9,30
EBITDA -0,90 -0,30 -0,20 0,35
EBITDA-Marge -12,1% -4,1% -2,5% 3,8%
EBIT -1,13 -0,60 -0,40 0,10
EBIT-Marge -15,3% -8,1% -5,0% 1,1%
Jahresuberschuss -1,16 -0,65 -0,46 0,00

Quelle: GBC AG

Umsatzprognose

Fir das Geschéftsjahr 2026 erwarten wir zunachst eine weitgehend stabile Um-
satzentwicklung. Unsere Umsatzprognose liegt bei 7,40 Mio. € und damit auf dem
Niveau des Vorjahres. Dies entspricht grundsatzlich der vom Management kom-
munizierten Erwartung eines Umsatzes auf Vorjahresniveau mit einer Bandbreite
von +/- 7 %. Fur 2026 steht nach unserer Einschatzung weniger das kurzfristige
Umsatzwachstum, sondern vielmehr die Stabilisierung der Kostenbasis, die Ver-
besserung der Produktivitat sowie die Vorbereitung der weiteren operativen Ska-
lierung im Vordergrund.

Umsatzprognose nach Bereichen (in Mio. €)

12,00
10,00
8,00
8,00 7,40 7,40
6,00
4,00
2,00 2,90
0,00 0,85
2025 2028e
m Medical & Coatings m Dermacosmetics/WWound Care
u Veterinary/Pet Care m Industrial

H QualityLabs

Quelle: GBC AG

Der wichtigste kurzfristige Umsatztreiber bleibt nach unserer Einschatzung der Be-
reich Veterinary/Pet Care. Bio-Gate konnte hier 2025 bereits ein deutliches Wachs-
tum erzielen, insbesondere durch die Ausweitung der Prasenz in Nordamerika so-
wie durch bestehende Vertriebspartner in Europa und Asien. Fir 2026 erwarten
wir ein weiteres, jedoch moderateres Wachstum auf 2,90 Mio. € nach 2,78 Mio. €
im Vorjahr. Treiber sind der weitere Ausbau der Produktpipeline bei bestehenden
Kunden, zusatzliche Produkte im Bereich dermatologischer Tierpflege sowie der
sukzessive Marktausbau Uber Veterinarkliniken und gréRere Tierarztketten. Be-
sonders relevant ist dabei Vetinnovations, da diese Einheit Bio-Gate nicht nur Pro-
duktumsatze, sondern auch einen strategisch wichtigen Zugang zu Tierarzten,
Tierkliniken und Studienmdglichkeiten erdffnet. Fur 2027 prognostizieren wir einen
weiteren Umsatzanstieg auf 3,20 Mio. € und fur 2028 auf 3,60 Mio. €.
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Im Bereich Dermacosmetics/Wound Care gehen wir fir 2026 von einer noch ver-
haltenen Entwicklung aus. Nachdem das Segment 2025 durch interne Anpas-
sungs- und Restrukturierungsprozesse bei gréfieren Kunden belastet war, erwar-
ten wir zunachst eine Stabilisierung auf 2,75 Mio. € nach 2,90 Mio. € im Vorjahr.
Dabei sollte Bio-Gate von bestehenden Produkten im Consumer-Healthcare- und
Private-Label-Umfeld profitieren. Gleichzeitig ist die kurzfristige Dynamik noch
durch die Konsumzuriickhaltung in Teilen Europas sowie durch die verzégerte Pro-
duktpipeline einzelner GroRkunden begrenzt. Ab 2027 erwarten wir eine schritt-
weise Erholung, da bestehende Kundenprojekte wieder anlaufen, neue Produkte
in die Vermarktung kommen und Bio-Gate den Vertrieb im Humanbereich weiter
starken moéchte. Fir 2027 prognostizieren wir einen Umsatzanstieg auf 2,90 Mio.
€ und fur 2028 auf 3,20 Mio. €. Einen zusatzlichen mittelfristigen Hebel sehen wir
im Wundspray mit Mikrosilber-Technologie. Dieses Produkt wird bereits durch ei-
nen Kunden an professionelle Anwender und Krankenhauser in Europa vertrieben.
Eine Zulassung als Medizinprodukt im Humanbereich kénnte ab 2028/2029 zu-
satzliche Umsatzpotenziale eréffnen. In unserer Prognose haben wir fir 2028 le-
diglich erste, vorsichtige Beitrage aus diesem Projekt berlicksichtigt.

Im Bereich Medical & Coatings erwarten wir fir 2026 noch keinen wesentlichen
Umsatzsprung. Die Umsatze sollten sich auf 0,75 Mio. € nach 0,85 Mio. € im Vor-
jahr belaufen, da sich die wesentlichen Projekte weiterhin in der Entwicklungs-,
Validierungs- und Zulassungsphase befinden. Der zentrale Wachstumstreiber
bleibt die HyProtect™-Beschichtung fur orthopadische Implantate. Bio-Gate arbei-
tet hier mit mehreren grof3en europaischen bzw. international tatigen Implantather-
stellern zusammen. Besonders relevant ist die am weitesten fortgeschrittene Ko-
operation im Bereich Huft-Revisionsimplantate. Die klinische Studie befindet sich
nach Abschluss der Pilotphase in der Hauptphase. Der primare Endpunkt soll nach
aktueller Planung 2027 erreicht werden; anschlielend kénnten Auswertung, Zu-
lassung und Vermarktungsvorbereitung folgen. Vor diesem Hintergrund erwarten
wir ab 2027 erste zusatzliche Projekt- und Vorbereitungserldse. Wir prognostizie-
ren fir Medical & Coatings einen Umsatzanstieg auf 0,80 Mio. € im Jahr 2027 und
auf 0,90 Mio. € im Jahr 2028. Die eigentliche Skalierung aus Serienbeschichtung
und maoglichen Lizenzerlésen dirfte jedoch erst nach erfolgreicher Zulassung und
Markteinflhrung sichtbar werden und liegt damit Giberwiegend auerhalb unseres
konkreten Detailprognosezeitraums.

Der Bereich Industrial bleibt in unserer Planung zunachst ein kleinerer Umsatztra-
ger. 2025 erzielte Bio-Gate hier 0,19 Mio. €. Die zugrunde liegende Plattform zur
antimikrobiellen Funktionalisierung von Oberflachen besitzt zwar langfristiges Po-
tenzial, etwa fir Kunststoffe, technische Oberflachen und medizintechnische Ge-
rate. Kurzfristig priorisiert das Management jedoch Kostendisziplin und die wachs-
tumsstarkeren Segmente Veterinary/Pet Care sowie Dermacosmetics/Wound
Care. Wir gehen daher fiir 2026 und 2027 jeweils von einem Umsatz von 0,20 Mio.
€ aus. Fur 2028 rechnen wir mit einem Anstieg auf 0,50 Mio. €, insbesondere durch
einzelne kundenspezifische Projekte und eine mogliche Reaktivierung von Pilot-
projekten. Aufgrund des projektbezogenen Charakters ist dieser Umsatzanstieg
jedoch mit einer erhéhten Prognoseunsicherheit verbunden.

QualityLabs sollte sich als stabiler, margenstéarkerer Umsatzbaustein entwickeln.
Die Tochtergesellschaft betreibt ein akkreditiertes mikrobiologisches Testlabor und
erzielte 2025 einen Umsatz von 0,68 Mio. €. Nach Kapazitatserweiterungen und
internen Umstrukturierungen liegt der Fokus nun starker auf Marketing und Neu-
kundengewinnung. Da QualityLabs bereits profitabel arbeitet und Bio-Gate zu 100
% gehort, besitzt dieses Segment eine hohe Ergebnisrelevanz, auch wenn der ab-
solute Umsatzbeitrag begrenzt bleibt. Wir erwarten fir 2026 einen Umsatzanstieg
auf 0,80 Mio. €, gefolgt von 0,90 Mio. € im Jahr 2027 und 1,10 Mio. € im Jahr 2028.
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In Summe erwarten wir damit einen Konzernumsatz von 7,40 Mio. € im Jahr 2026,
8,00 Mio. € im Jahr 2027 und 9,30 Mio. € im Jahr 2028. Dies entspricht einem
durchschnittlichen jahrlichen Umsatzwachstum von rund 8 % im Zeitraum 2025 bis
2028. Die Umsatzentwicklung fallt damit gegenuber unserer bisherigen Planung
vorsichtiger aus, da wir den kommerziellen Hochlauf der Human-Implantatbe-
schichtungen und des Wundsprays weiterhin nur begrenzt bertcksichtigen.

Der grofite absolute Wachstumsbeitrag im Zeitraum 2025 bis 2028 entfallt nach
unserer Prognose auf Veterinary/Pet Care. Das Segment sollte seinen Umsatz um
rund 0,82 Mio. € steigern und damit mehr als 40 % des gesamten Umsatzwachs-
tums tragen. QualityLabs dirfte mit einem Plus von rund 0,42 Mio. € ebenfalls
wesentlich beitragen. Dermacosmetics/\Wound Care sollte sich nach den kunden-
seitigen Belastungen zunéachst stabilisieren und bis 2028 einen moderaten Wachs-
tumsbeitrag leisten. Medical & Coatings bleibt im Prognosezeitraum noch ein
Frihphasen-Wachstumstreiber, besitzt jedoch langfristig das gréRte Skalierungs-
potenzial. Industrial bleibt zunachst opportunistisch und projektgetrieben.

Ergebnisprognose

Ergebnisseitig erwarten wir fir 2026 eine splrbare Verbesserung, obwohl der Um-
satz mit 7,40 Mio. € auf dem Vorjahresniveau liegen dirfte. MaRRgeblich hierfiir sind
die hohere Wertschopfungstiefe, die ausgeweiteten Produktionskapazitdten am
Standort Bremen, der hohere Anteil eigener Fertigung sowie bereits umgesetzte
KostensenkungsmafRnahmen. Zusatzlich sollten Produktivitatsverbesserungen,
optimierte Einkaufsprozesse und ein strikteres Kostenmanagement zu einer ver-
besserten Kostenstruktur beitragen. Wir erwarten daher eine Verbesserung des
EBITDA von -0,90 Mio. € im Jahr 2025 auf -0,30 Mio. € im Jahr 2026. Das EBIT
sollte sich von -1,13 Mio. € auf -0,60 Mio. € und das Konzernergebnis von -1,16
Mio. € auf -0,65 Mio. € verbessern.

Prognose des EBITDA (in Mio. €)

0,60 6.0%
0,40 4.0%
2,0%
0,20
0,0%
0,00 2.0%
-0,20 -4,0%
-0,40 -6,0%
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-10,0%
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GJ 2025 GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e
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Quelle: GBC AG

Fir 2027 rechnen wir mit einem weiteren, jedoch noch moderaten Umsatzanstieg
auf 8,00 Mio. € nach 7,40 Mio. € im Jahr 2026 und einem entsprechend zuneh-
menden operativen Leverage. Da ein wesentlicher Teil der Kostenbasis bereits
aufgebaut ist, sollten zusatzliche Umséatze Uberproportional auf das Ergebnis
durchschlagen. Dies gilt insbesondere fiir QualityLabs, aber auch fur die produkti-
onsnahen Segmente Veterinary/Pet Care und Dermacosmetics/Wound Care.
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Gleichzeitig bleiben Belastungen aus Entwicklungs-, Zulassungs- und Marktein-
fuhrungsprojekten bestehen. Deshalb erwarten wir fur 2027 noch kein positives
EBITDA, sondern eine weitere Anndherung an den Break-even. Unsere EBITDA-
Prognose liegt bei -0,20 Mio. € nach -0,30 Mio. € im Jahr 2026. Das EBIT sollte
sich auf -0,40 Mio. € nach -0,60 Mio. € und das Konzernergebnis auf -0,46 Mio. €
nach -0,65 Mio. € verbessern.

Im Jahr 2028 sollte Bio-Gate erstmals ein positives EBITDA erzielen. Die wesent-
lichen Treiber sind der hdhere Umsatzbeitrag aus Veterinary/Pet Care, die Erho-
lung im Bereich Dermacosmetics/Wound Care, ein steigender Anteil margenstar-
kerer Laborumsatze sowie zusatzliche Beitrdge aus Industrial und Medical &
Coatings. Zudem sollten die 2025 und 2026 eingeleiteten EffizienzmalRnahmen
dann vollstandig sichtbar werden. Wir prognostizieren fir 2028 ein EBITDA von
0,35 Mio. € nach -0,20 Mio. € im Jahr 2027 sowie ein positives EBIT von 0,10 Mio.
€ nach -0,40 Mio. €. Trotz weiterhin anfallender Finanzierungskosten und notwen-
diger Vorleistungen fur Wachstumsprojekte erwarten wir ein ausgeglichenes Kon-
zernergebnis von 0,00 Mio. € nach -0,46 Mio. € im Vorjahr. Ein nachhaltig positives
Nettoergebnis diirfte aus unserer Sicht bei planmaRigem Projektfortschritt ab 2029
erreichbar sein.

Insgesamt spiegelt unsere Prognose einen konservativen, aber operativ plausiblen
Hochlauf wider. Die Umsatzbasis dirfte 2026 zunachst stabilisiert werden, bevor
sich das Wachstum 2027 moderat beschleunigt und 2028 starker an Dynamik ge-
winnt. Ergebnisseitig sollte Bio-Gate durch Skaleneffekte, hohere Eigenfertigung,
einen verbesserten Produktmix und fortgesetzte Kostendisziplin schrittweise den
Break-even erreichen. Der entscheidende zusatzliche Werthebel liegt jedoch in der
erfolgreichen Zulassung und anschlielfenden Kommerzialisierung der Human-Im-
plantatbeschichtungen sowie in der moéglichen Skalierung des Wundsprays. Diese
Projekte konnten den ab 2028/2029 erwarteten Wachstumspfad zusatzlich be-
schleunigen.
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Bewertung

Modellannahmen

Die Bio-Gate AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2026 - 2028 in Phase 1
erfolgt von 2029 bis 2033 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir in der zweiten Phase Steigerungen beim Umsatz
von 24,0%. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 23,4% angenommen. Die Steuer-
quote haben wir mit 30% in Phase 2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zu-
dem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente be-
stimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

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

Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 3,0%.

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

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

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 10,27% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100% unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 10,27%.

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells bestatigen wir unser Kursziel von
3,40 € (bisher: 3,40 €) und vergeben das Rating Kaufen.

Die Bewertung erfolgt auf Basis der aktuellen Aktienanzahl, das heif3t vor Umset-
zung der von der ordentlichen Hauptversammlung beschlossenen Aktienzusam-
menlegung sowie vor Durchflihrung der Barkapitalerh6hung. Eine potenzielle Ver-
wasserung aus der Kapitalerhéhung ist in der Bewertung bislang nicht berticksich-
tigt.
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DCF-MODELL

Phase estimate consistency final

GJ26e GJ27e GJ28e GJ29%e GJ30e GJ31e GJ32 GJ33e

Umsatz 7,40 8,00 9,30 11,53 14,30 17,73 21,99 27,26
Umsatzwachstum 0,0% 8,1% 16,3% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 2,0%
EBITDA -0,30 -0,20 0,35 2,70 3,35 4,15 5,15 6,38
EBITDA-Marge “41%  -2,5% 3,8% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4%

EBITA -0,60 -0,40 0,10 2,41 3,04 3,81 4,78 5,98
EBITA-Marge -8,1%  -5,0% 1,1% 20,9% 21,2% 21,5% 21,7% 21,9% 21,9%
NOPLAT -0,60 -0,40 0,07 1,69 2,12 2,67 3,34 4,18

Working Capital (WC) 0,88 0,93 0,98 1,04 1,29 1,60 1,98 2,45
Anlagevermogen (OAV) 1,87 1,87 2,04 2,22 2,42 2,64 2,87 3,13
Investiertes Kapital 2,75 2,80 3,01 3,26 3,71 4,23 4,85 5,59
Kapitalrendite -221% -14,5% 2,5% 56,1% 65,3% 72,0% 79,0% 86,2% 76,4%
EBITDA -0,30 -0,20 0,35 2,70 3,35 4,15 5,15 6,38

Steuern auf EBITA 0,00 0,00 -0,03 -0,72 -0,91 -1,14 -1,43 -1,79
Veranderung OAV -0,30 -0,20 -0,42 -0,47 -0,51 -0,56 -0,61 -0,66
Veranderung WC -0,04 -0,04 -0,05 -0,06 -0,25 -0,31 -0,38 -0,47
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freier Cashflow -0,64 -0,44 -0,14 1,44 1,68 2,14 2,72 3,45 50,27
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ26e GJ27e

risikolose Rendite 3,00% Wert operatives Geschaft 31,62 35,31
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 6,26 7,34

Beta 1,32 Barwert Continuing Value 25,36 27,97
Eigenkapitalkosten 10,27% Nettoschulden 0,07 0,60
Zielgewichtung 100,00% Wert des Eigenkapitals 31,55 34,71
Fremdkapitalkosten 6,50% Stille Reserven 0,00 0,00
Zielgewichtung 0,00% Wert des Aktienkapitals 31,55 34,71

Taxshield 24,99% Ausstehende Aktien in Mio. 10,19 10,19

WACC 10,27% Fairer Wert der Aktie in EUR 3,09

Sensitivitatsanalyse
WACC
9,7% 10,0% 10,3% 10,6% 10,9%
75,9% 3,70 3,54 3,39 3,25 3,12

[
T 762% 371 355 340 326 3,13
[
s 764% 372 35 [ EERY 327 34
B 767% 373 35 341 327 315
X

76,9% 3,74 3,57 3,42 3,28 3,15
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etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Ge-
richtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroéffentlichungen gemaR § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung
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§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behailt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 Ra-
tings 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 gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen aufRerhalb
dieser Bereiche fiihren nicht automatisch zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

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%.
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN ) - -
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 Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden oOffentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdéglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in
der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 Finanzinstru-
menten 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, federfiihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) 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 diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzin-
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struments 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 Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstru-
ments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(8) 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 Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor
der &ffentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
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 Un-
ternehmen, 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 mdéglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich flr die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur 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 fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieRlich 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 Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBCAG

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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