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VORWORT

Liebe Investoren,

mit der vorliegenden Studie ,GBC Best of m:access 2026” stellen wir eine Auswahl
besonders aussichtsreicher Unternehmen aus dem Qualitatssegment m:access
der Borse Miinchen vor. Ziel dieser Publikation ist es, Investoren einen strukturier-
ten Uberblick (iber ausgewahlte Small- und Mid-Cap-Unternehmen zu geben, die
sich durch interessante Geschaftsmodelle, attraktive Wachstumsperspektiven so-
wie ein aus unserer Sicht Uberzeugendes Chance-Risiko-Profil auszeichnen.

Der m:access ist flr wachstumsorientierte kleine und mittelstdndische Unterneh-
men ein wichtiger Zugang zum Kapitalmarkt. Durch erhéhte Transparenzanforde-
rungen und regelmaRige Kapitalmarktkommunikation bietet dieses Segment In-
vestoren eine verlassliche Informationsbasis flr ihre Anlageentscheidungen.
Gleichzeitig ermoglicht es Unternehmen, ihre strategische Entwicklung durch den
Kapitalmarkt zu begleiten und ihre Sichtbarkeit bei Investoren zu erhéhen.

Im Rahmen dieser Studie haben wir eine Reihe von Unternehmen ausgewahlt, die
aus unserer Sicht besonders interessante Investmentprofile aufweisen. Die Aus-
wahl umfasst Unternehmen aus unterschiedlichen Branchen — von Technologie-
und Industrieunternehmen tber Immobiliengesellschaften bis hin zu Finanz- und
Gesundheitsdienstleistern. Diese Vielfalt spiegelt die Breite des m:access wider
und zeigt zugleich die unterschiedlichen Wachstumsgeschichten, die im deutschen
Small- und Mid-Cap-Bereich zu finden sind.

Im Rahmen dieser Studie stellen wir lhnen eine neu zusammengestellte ,GBC
Best of m:access*-Auswahl mit 13 Unternehmen vor. Bei der Auswahl der im m:ac-
cess gelisteten Unternehmen kdénnen wir aus aktuell 60 gelisteten Unternehmen
auswahlen. Im Vergleich zu unserer letzten Studie (Erscheinungsdatum:
14.03.2025) wurden funf Unternehmen neu in das Qualitatssegment m:access auf-
genommen.

Emittent Branche WKN in m:access seit
Private Assets SE & Co. KGaA Beteiligungsges.  A3H223 21.07.2025
FINEXITY AG Finanzdienstl. A40ET8 05.09.2025
HausVorteil AG Immobilien A31C22 26.11.2025
cyan AG Software/IT A2E4SV 02.02.2026
Pyramid AG Technologie A40ZWM 02.02.2026

Wir wiinschen lhnen erfolgreiche Investments,

Cosmin Filker
Stellv. Chefanalyst

GBC AG
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DER M:ACCESS

Portrait der Zugangsvoraussetzungen fir Aktien-Emitten-
ten

Die Borse Munchen bietet kleinen und mittleren Unternehmen attraktive Moglich-
keiten der Eigenkapitalfinanzierung. Die Zugangsvoraussetzungen flir das Muinch-
ner Qualitdts-Segment zeichnen sich durch ein erhdhtes Maf an Transparenz und
Publizitat aus. Emittenten, die eine Notierung im m:access anstreben, missen von
einem sogenannten Emissionsexperten unterstitzt werden. Dieser steht dem
Emittenten mit seinem Fachwissen und Netzwerk zur Seite und Gberwacht die Ein-
haltung der bérslichen Pflichten.

Zu Emissionsexperten kdnnen nur in der IPO- und Emittenten-Beratung erfahrene
Unternehmen bestellt werden. Voraussetzung fiir die Bestellung ist dabei der
Nachweis einer ausreichenden Kapitalmarkterfahrung. Die Emissionsexperten
mussen zum Bdrsenhandel an einer inlandischen Bérse zugelassen sein oder ei-
nen Vertrag als Emissionsexperte mit dem jeweiligen Betreiber der Wertpapier-
bérse abgeschlossen haben. Emissionsexperten sind auf der Homepage der
Borse Miinchen veroffentlicht. Auch unser Haus, die GBC AG, ist als Emissions-
experte flir den m:access akkreditiert.

Dem Antrag auf eine Notiz im m:access, der vom Emissionsexperten gestellt wird,
ist die aktuelle Satzung des Emittenten, ein Handelsregisterauszug sowie die Ge-
schaftsberichte der vergangenen drei Jahre vorzulegen, sofern diese verfligbar
sind. Des Weiteren ist ein Wertpapierprospekt erforderlich, falls gesetzlich nicht
gefordert reicht auch eine aktuelle Unternehmensdarstellung aus.

Voraussetzung fiir Aktien-Emittenten fiir eine Notierungsaufnahme im m:access

Antrag wird durch Emissionsexperten gestellt

Satzung, HR-Auszug, Geschaftsberichte der vergange-

Einzureichende Unterlagen nen drei Jahre, sofern verfligbar

Ja, oder aktuelle Unternehmensdarstellung sofern auf
Prospekt ein Prospekt aufgrund gesetzlicher Vorschriften ver-
zichtet werden kann

Jahresabschluss Mindestens 1 Jahresabschluss als Kapitalgesellschaft
Grundkapital > 1 Mio. €
Rechnungslegung IFRS oder HGB

Verpflichtendes Wertpapier-

Research Ja

Quelle: Bérse Miinchen

Folgeverpflichtungen einer Aktiennotiz

Zu den Folgeverpflichtungen gehort, dass der Emittent eine Website unterhalten
muss, die den Investoren kapitalmarktrelevante Informationen und Nachrichten so-
wie den Unternehmenskalender zur Verfiigung stellt. Im m:access gelistete Unter-
nehmen missen aulerdem die Kernaussagen und -ziffern des gepriften Jahres-
abschlusses (Einzel- und Konzernabschluss) sowie einen unterjahrigen Emitten-
ten-Bericht verodffentlichen. Hierbei ist ein HGB-Abschluss ausreichend.

Weiter sieht das Reglement vor, dass der Emittent jahrlich an mindestens einer
Analystenkonferenz teilnimmt. Die Borse Minchen organisiert selbst entspre-
chende Analystenkonferenzen und bietet den Emittenten die Teilnahme an.

GBC AG

Investment Research
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Folgeverpflichtungen einer Aktiennotiz im Vergleich

Veroffentlichung der Kernaussagen des gepriiften
Jahresabschlusses (HGB-Abschluss ausreichend)

Unterjahriger Emittentenbericht

Veroffentlichungen auf . . . e
eigener Unternehmens-Website Unverzigliche Veroffentlichung von Ad-hoc Mittei-

lungen und Directors’ Dealings auf der Website des
Emittenten

Unternehmenskalender auf der Webseite des Emit-
tenten

Jahrliche Teilnahme an einer von der Borse Miin-

Analystenkonferenz chen ausgerichteten Analystenkonferenz

Quelle: Bérse Miinchen

Gebiihrenstruktur

Die Gebuhr flr eine erstmalige Einbeziehung in den m:access betragt derzeit ein-
malig 5.000 €. Zudem fallen jahrliche Notierungsgebiihren in Abhangigkeit von der
Marktkapitalisierung/ des Anleihevolumens des Emittenten an.

Zulassungs- und Einbeziehungsgebihr: 5.000 €

Jahrliches Notierungsentgelt
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 10 Mio. €: 3.500 €
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 25 Mio. €: 4.000 €
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 50 Mio. €: 4.500 €
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 75 Mio. €: 5.000 €
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 100 Mio. €: 5.500 €
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 250 Mio. €: 6.000 €
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 500 Mio. €: 6.500 €
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 1 Mrd. €: 7.000 €
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen > 1 Mrd. €: 7.500 €
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Fir die neue Selektion des GBC Best of m:access haben wir 10 Unternehmen
beibehalten sowie drei Unternehmen ausgestauscht:

Unternehmen Kurs Kursziel Rating
BHB Brauholding AG™"%7"1 2,12 EUR 3,05 EUR KAUFEN
Bio-Gate AG™" 0,55 EUR 3,40 EUR KAUFEN
DARWIN AG™a! 8,50 EUR 30,00 EUR KAUFEN
DEFAMAAG™ 26,40 EUR 35,00 EUR KAUFEN
Dt. Grundstiicksauktionen AG™271! 6,00 EUR 12,85 EUR KAUFEN
Finexity AG™2 ™" 49,00 EUR 72,00 EUR KAUFEN
International School Augsburg™"45a6a7.11 8,50 EUR 19,50 EUR KAUFEN
Mensch und Maschine SE™"! 34,75 EUR 64,40 EUR KAUFEN
MS Industrie AG™®27™ 1,29 EUR 2,50 EUR KAUFEN
NanoRepro AG ™71 1,45 EUR 4,50 EUR KAUFEN
SBF AG™"%a7.M 4,12 EUR 9,85 EUR KAUFEN
sdm SE"#5a6ar11 0,84 EUR 5,70 EUR KAUFEN
UmweltBank AG™"45a6a7.11 3,88 EUR 9,00 EUR KAUFEN

Quelle: GBC AG; *Bitte beachten Sie den Disclaimer/Haftungsausschluss auf
Seite 35 sowie die Offenlegung méglicher Interessenskonflikte auf unserer Home-

page: www.gbc-ag.de/offenlegung

In der folgenden Tabelle finden sich die 3 Neuzugange, welche 3 Unternehmen

aus der letzten Studie ersetzt haben:

Neue Unternehmen

Nicht mehr in der Selektion enthalten

DARWIN AG
Finexity AG
NanoRepro AG

ABO Energy GmbH & Co. KGaA
STINAG Stuttgart Invest AG
Wolftank-Adisa Holding AG

GBC AG

Investment Research
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Rating: Kaufen

BHB Brauholding Bayern-Mitte AG™-5a.7:11
Kursziel: 3,05 EUR

Aktie und Stammdaten

Branche: Brauereien / Getrankeindustrie Mitarbeiter: 71 (zum 30.06.25) 2,80 €
Fokus: Hochwertige Biere und alkoholfreie Firmensitz: Ingolstadt

Erfrischungsgetranke Vorstand: Franz Katzenbogen, 260¢€
Griindung: 1882 Gerhard Bonschab 2,40 €
Die geschaftlichen Aktivitaten der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG (BHB) erstrecken sich 220€
auf die Wahrnehmung von Verwaltungs- bzw. Holdingfunktionen, wahrend der Kern des ope- 2,00€

rativen Geschaftsbetriebs in ihrer Tochtergesellschaft, der Herrnbrau GmbH, ausgeubt wird.
Das Kerngeschaft der Herrnbrau GmbH liegt in der Eigenproduktion und dem Vertrieb von

Mrz. 25 Mai.25 Aug.25 Okt.25 Dez.25 Mrz. 26

Bieren und alkoholfreien Getranken. Herrnbrau ist eine in Bayern sehr bekannte Biermarke. Schlusskurs (17.03.26) 2,12 EUR
Die Herrnbrau GmbH bietet eine breite Produktpalette von Bieren und alkoholfreien Getran- Borsenplatz Miinchen
ken (unter der Marke ,Bernadett Brunnen®) an. Zur Komplettierung ihres Produktangebotes ISIN DE000A1CRQD6
vertreibt sie zudem Getranke anderer Hersteller. Auch wenn die Herrnbrau GmbH ihre Ge- WKN A1CRQD
tranke grundsétzlich deutschlandweit vertreibt, ist ihnre Geschéftstatigkeit auf die Regionen a2, 3,10
Ingolstadt, Miinchen, Regensburg, Niirberg und Augsburg konzentriert. Uber die 50%ige II\E/ICEap (l M\'/Oi € o e g'g:
Beteiligung an der Herrnbrau Italia S.r.l. (Forli, Italien) vertreibt die Herrnbrau GmbH zudem nterprise Value (in Mio. €) '
ihre Produkte auf dem italienischen Getrankemarkt. .
Transparenzlevel Freiverkehr
Marktsegment m:access
in Mio. € GJ 2024 GJ 2025* GJ 2026e GJ 2027e CUER 3112
Umsatz 18,30 17,50 17,91 18,29 Rechnungslegung HGB
EBITDA 1,60 1,70 1,96 2,07
EBIT -0,25 -0,02 0,30 0,46 Aktionarsstruktur
Jahresiiberschuss -0,29 -0,15 0,11 0,21
Gewinn je Aktie 0,09 0,05 0,04 0,07 =l (il e
Management 6,6%
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,03 Free Float 57,6%
EV/Umsatz 0,54 0,56 0,55 0,54
EV/EBITDA 6,13 5,77 5,01 4,74 . .
Finanztermine
EV/EBIT neg. neg. 32,71 21,33
April 2026 Geschaftsbericht 2025
Kev neg. neg. 59,75 31,30 August 2026 Halbjahresbericht 2026
KBV 0,62

*gemal vorldufigen Zahlen

Investment Case

-

.Bernadett Brunnen“ adressiert die Gesellschaft einen loyalen Kundenstamm.

Starke regionale Marktpositionierung: Mit ihren Schwerpunkten in der Mitte Bay-
erns mit dem Fokus auf die Ballungsgebiete Ingolstadt, Mlinchen, Regensburg, Nirn-
berg und Augsburg operiert BHB im wirtschaftlich stérksten Bundesland Deutsch-
lands.

Breites Produktangebot: Mit ihren verschiedenen Bierspezialitdten, Biermischge-
tranken und Mineralwassern sowie alkoholfreien Erfrischungsgetranken partizipiert
BHB an verschiedenen Markttrends der Brauerei- bzw. Getrankebranche.

Erfolgreiche Internationalisierung: Durch die gelungene ErschlieBung der Absatz-
markte z.B. in Italien und Rumanien und noch weiteren bestehenden Exportchancen
verbreitert die Gesellschaft ihren bestehenden (inlandischen) Kundenstamm.

Diversifizierter Kundenkreis: Breite Streuung des Kundenkreises in den Bereichen
Handel, Gastronomie, Endverbraucher und Sondergeschaft.

Solide Finanzstruktur fiir M&As & Kooperationen: Mit einer hohen Eigenkapital-
quote und einem stabilen Cashflow verfligt BHB uber eine gute Ausgangsbasis, um

Attraktives Markenportfolio: Mit ihren renommierten Kernmarken ,Herrnbrau® und\

\ an einer weiteren Marktkonsolidierung als “aktiver Player” teilnehmen zu kénnen. j

Analysten
Marcel Goldmann (goldmann@gbc-ag.de)
Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veroéffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
09.09.25/ RS / 3,40 / KAUFEN

14.03.25 /RS / 3,25 /| KAUFEN

19.08.24 / RS / 3,65 / KAUFEN

16.05.24 / RS / 3,50 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.abc-aa.de einaesehen werden

* Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 35
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GJ 2025 mit stabilem operativen Ergebnis abgeschlos-
sen; Ausbau des AfG-Segments eroffnet Wachstumspo-
tenzial

Die BHB-Gruppe hat sich als traditioneller bayerischer (Wei3-)Bierspezialist v.a. in
den regionalen Markten um Ingolstadt, Minchen, Regensburg, Nurnberg und
Augsburg fest etabliert und verfligt dabei Uber einen breiten loyalen Kunden-
stamm.

Das gesamte Kernproduktportfolio rund um die Herrnbrau-Markenfamilie beinhal-
tet derzeit 9 Weilbierspezialitaten, 27 untergarige Bierspezialititen und 3 Bier-
mischgetranke. Neben dem umfangreichen Bierangebot bietet BHB unter der
Marke Bernadett Brunnen auch eine groRe Vielfalt an Mineralwassern und alko-
holfreien Erfrischungsgetranken/Limonaden an. Im vergangenen Geschaftsjahr
konnten die alkoholfreien Getrankevarianten (AfG-Segment) unserer Einschat-
zung nach ihren Umsatzanteil erneut ausbauen auf ca. 47,0% (AfG-Anteil 2024
GBCe: ca. 40,0%).

Das Bier- bzw. Getrankeangebot der Hauptmarken Herrnbrau und Bernadett Brun-
nen werden primar Uber die Vertriebskanale Handel, Gastronomie und Endver-
braucher vermarktet. Daneben exportiert BHB seine Produkte auch vestarkt ins
europaische Ausland, wie z.B. nach Italien oder Ruméanien.

Die vergangenen Geschéftsjahre der BHB waren v.a. gekennzeichnet durch einen
ricklaufigen Biermarkt in Deutschland und einem sukzessiven Ausbaus der Ge-
schaftsaktivitdten im Bereich der alkoholfreien Getranke, wobei die verstarkten
Umsatzerlose im AfG-Segment die schrumpfenden Umsatze im (Bier-)Kernmarkt
bisher nicht vollstdndig kompensieren konnten.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2025 musste BHB nach den verdffentlichten vor-
laufigen Geschéaftszahlen aufgrund eines schwachen inlandischen Biermarktes ei-
nen moderaten Umsatzriickgang auf 17,50 Mio. € (VJ: 18,30 Mio. €) hinnehmen.
Entgegengesetzt hierzu konnte jedoch das EBITDA leicht auf 1,70 Mio. € (VJ: 1,60
Mio. €) gesteigert werden. Die EBITDA-Marge verbesserte sich ebenso splrbar
auf 9,7% (VJ: 8,7%).

Basierend auf unseren neuen Schatzungen erwarten wir fir das aktuelle Ge-
schaftsjahr 2026 einen leichten Umsatzzuwachs gegentliber dem Vorjahr auf 17,91
Mio. € und eine weitere Verbesserung des EBITDA auf 1,96 Mio. €. Im Folgejahr
2027 sollte ein erneuter Umsatz- und EBITDA-Zuwachs auf 18,29 Mio. € bzw. 2,07
€ gelingen.

Die von uns erwarteten Umsatz- und Ergebnisverbesserungen sollten primar durch
die weitere Expansion im alkoholfreien Getrankebereich (v.a. durch starkere Markt-
durchdringung und Verbreiterung des Produktangebots) erreicht werden kénnen.
Entsprechend gehen wir davon aus, dass sich auch der AfG-Umsatzanteil am Ge-
samtumsatz weiter schrittweise erhéht. Auch der weitere Ausbau des Exportge-
schafts sollte zusatzliche Wachstumsimpulse setzen kénnen. AuRerdem eréffnen
sich fir BHB durch die sich fortsetzende Marktkonsolidierung attraktive M&A- und
Kooperationschancen, die die kiinftige Geschéaftsentwicklung zuséatzlich positiv be-
einflussen konnten.

Auf Basis unserer aktualisierten Prognosen haben wir ein neues Kursziel in Hoéhe
von 3,05 € je Aktie berechnet und stufen die BHB-Aktie mit dem Rating ,KAUFEN*
ein.

GBC AG

Investment Research
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Bio-Gate AG™a.7.11 Rating: Kaufen
Kursziel: 3,40 EUR

Aktie und Stammdaten

Branche: Medizintechnik Mitarbeiter: @ 45 (30.06.24) 140€
Fokus: Technologie fur Gesundheit und Hygiene Firmensitz: Nurnberg 1,20€
Griindung: 02.12.2005 Vorstand: Marc Lloret-Grau, 1,00€
Thomas Konradt 080€
0,60 €
Das Health-Technology-Unternehmen Bio-Gate AG ist ein flhrender Anbieter von innova- 020€
tiven Technologien und Produkten fur Gesundheit und Hygiene, die das Zusammenleben si- 0,00 €
cherer, unbeschwerter und gesiinder machen und das Wohlbefinden jedes Einzelnen verbes- Mrz.25 Mai.25 Aug.25 Okt.25 Dez 25 Mrz.26
sern kdnnen. Es ist darauf spezialisiert, Materialien und Oberflachen mit antimikrobiellen oder
biologisch wirksamen Eigenschaften auszustatten. Die Bio-Gate AG veredelt Materialien und Schlusskurs (17.03.26) 0,565 EUR
Produkte, insbesondere aus der Medizintechnik, wie zum Beispiel bei der Beschichtung von Borsenplatz Miinchen
Implantaten. Dariiber hinaus werden mit den Bio-Gate-Technologien Dermatologie- und ISIN DEO00BGAG981
Wundpflegeprodukte sowie Hygiene- und Industrieprodukte, antimikrobiell oder biologisch UG, - BGAG98
wirksam ausgestattet und damit in einzigartiger Weise aufgewertet. Aktienzahl (in Mio.) 10,19
MCap (in Mio. €) 5,04
Enterprise Value (in Mio. €) 4,86
Transparenzlevel Freiverkehr
o Marktsegment m:access
in Mio. € GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e CUER 31.12.
Umsatz 7,05 7,40 8,00 8,80 Rechnungslegung HGB
EBITDA -1,30 -0,89 0,00 0,53
EBIT -1,60 -1,16 -0,28 025 Aktionarsstruktur
Jahresiiberschuss -1,62 -1,20 -0,34 0,18
- . Institutionelle Investoren 58,7%
G Akti -0,18 -0,1 -0,04 0,02 ’
ewinn je Aktie ’ 13 ’ ’ Griinder/Management 3,6%
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 EE 37.7%
EV/Umsatz 0,69 0,66 0,61 0,55
EV/EBITDA neg. neg. neg. 9,17 ) )
E E E Finanztermine
EV/EBIT neg. neg. neg. 19,43
April/Mai 26 Geschaftsbericht 2025
Kev neg. neg. neg. 21,99 22/23.04.26 MKK Miinchen
KBV 5,62 Sept./Oktober 26 HJ-Bericht 2026
Investment Case Analysten

Starkgs Wachsltum ?n der Medizintechnik: Bio-the beﬁitzt mit derl HyProtect™- Matthias Grefffenberger (greiffenberger@gbc-ag.de)
Beschichtung eine wirksame Technologie zur Infektionsprévention bei Implantaten. Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
Der Studienstart eines Kunden zur CE-Zulassung markiert einen wichtigen Schritt zur
Serienbeschichtung in der Human-Medizin.
Letzter GBC Research
Hoher Internationalisierungsgrad: Uber globale Partner erschlieRt Bio-Gate Datum: Versffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
Markte, die das Unternehmen allein noch nicht erreichen kénnte. Das Produktportfolio 11.11.2025: RS / 3,40 / KAUFEN

wird inzwischen international angeboten. 19.05.2025: RS / 3,40 / KAUFEN
14.03.2025: RS / 3,40 / KAUFEN
** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter

Zukunftstrachtige Partnerschaften: Bio-Gate fokussiert sich bei Implantatbeschich- .
www.gbc-ag.de eingesehen werden

tungen auf internationale mittelstandische Unternehmen und GroRkunden, wahrend
im Bereich Tierpflegeprodukte insbesondere fiihrende europaische Tierbedarfshand-
ler sowie Distributoren und Handelsketten in Nordamerika im Mittelpunkt stehen.

Wachsendes Marktpotenzial: Die steigende Zahl von Infektionen, insbesondere mit
multiresistenten Keimen, erhéht die Nachfrage nach antimikrobiellen Technologien.

Starke Innovationskraft: Bio-Gate entwickelt laufend neue antimikrobielle Produkte
und Technologien. Jingstes Beispiel: die IMC-Technologieplattform fur multifunktio-
nale Beschichtungen.

* Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 35
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Operativer Wendepunkt nach strukturellem Aufbau

Die Bio-Gate AG ist ein Unternehmen der Gesundheitsbranche, das sich auf anti-
mikrobielle Beschichtungen und biologisch wirksame Materialien spezialisiert hat.
Das Unternehmen veredelt Materialien und Produkte fiir Anwendungen in der Me-
dizintechnik, Veterinarmedizin, Dermakosmetik sowie in Industrie- und Hygienean-
wendungen. lhre Kernkompetenzen liegen insbesondere in der Entwicklung und
Kommerzialisierung eigener Technologieplattformen wie HyProtect™, MicroSilver
BG™ und der IMC-Plattform. Diese positionieren Bio-Gate als spezialisierten L6-
sungsanbieter in strukturell wachsenden Gesundheits- und Hygienemarkten.

In den vergangenen Geschaftsjahren war die Entwicklung des Unternehmens
durch einen intensiven strukturellen Aufbau gepragt. Nach einer Phase stagnie-
render bis moderat wachsender Umsatze gelang es Bio-Gate, die operative Basis
sukzessive zu starken. Die Umsatzerldse bewegten sich zuletzt stabil um die
Marke von sieben Millionen Euro, wahrend das Ergebnis weiterhin durch hohe Ent-
wicklungskosten und den Ausbau der eigenen Wertschépfung belastet war. Gleich-
zeitig wurden zentrale organisatorische Voraussetzungen geschaffen, darunter der
Ausbau interner Produktionskapazitaten, die Besetzung von Schlisselpositionen
sowie die starkere Fokussierung auf margenstarkere Anwendungsfelder. Diese
Phase diente primar der Vorbereitung auf eine spatere Umsatzsteigerung und we-
niger der kurzfristigen Ergebnisoptimierung.

Im ersten Halbjahr 2025 zeigten sich erstmals deutliche operative Fortschritte.
Zwar lagen die Umsatzerlése mit 3,44 Mio. € (Vj.: 3,51 Mio. €) leicht unter dem
Vorjahreswert, was jedoch im Wesentlichen auf stichtagsbedingte Verschiebungen
einzelner Kundenabrufe zurlickzuflihren war. Deutlich positiver entwickelte sich
die Ergebnislage: Das EBITDA verbesserte sich spurbar auf -0,72 Mio. € nach
-0,96 Mio. € im Vorjahreszeitraum. Ausschlaggebend hierfiir waren geringere Ma-
terialaufwendungen, eine héhere Eigenfertigungstiefe sowie eine insgesamt effizi-
entere Kostensteuerung. Die Zahlen verdeutlichen, dass die geschaffenen Struk-
turen zunehmend einen operativen Hebel entfalten.

Strategisch fokussiert sich Bio-Gate auf den Ausbau jener Geschaftsbereiche, die
ein hohes Skalierungs- und Margenpotenzial aufweisen. Im Zentrum steht dabei
das Veterinargeschaft, das sich durch eine starke internationale Nachfrage und
eine hohe Akzeptanz antimikrobieller Technologien auszeichnet. Insbesondere
Nordamerika entwickelt sich zu einem wichtigen Wachstumstreiber. Erganzend ge-
winnt das Segment Messdienstleistungen mit dem akkreditierten Priflabor Quali-
tyLabs an Bedeutung, da es stabile, wiederkehrende Umsatze generiert und die
regulatorische Kompetenz der Gruppe starkt.

Parallel dazu treibt Bio-Gate die Kommerzialisierung medizintechnischer Anwen-
dungen konsequent voran. Die laufende klinische Studie zur CE-Zulassung von
mit HyProtect™ beschichteten HUift-Revisionsimplantaten stellt einen zentralen
Meilenstein dar und bildet die Grundlage fiir eine kiinftige Serienbeschichtung in
der Humanmedizin. Flankiert wird diese Strategie durch die Weiterentwicklung der
IMC-Technologieplattform fir industrielle Anwendungen. Damit adressiert Bio-
Gate zusatzliche Wachstumsmarkte und erhdht die technologische Breite des
Portfolios.

Aus Bewertungssicht spiegelt die aktuelle Marktkapitalisierung die operative Uber-
gangsphase nur unzureichend wider. Mit dem erwarteten Eintritt in den operativen
Break-even ab 2026 und der Perspektive zunehmender Skalierung ergibt sich ein
attraktives Upside-Potenzial, das in der derzeitigen Bewertung noch nicht vollstan-
dig abgebildet ist.
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DARWIN AG™a11

Branche: Consumer Healthcare
Fokus: DNA-Testungen, personalisierte
Nahrungserganzungsmittel, Kosmetika
Griindung: 2009 (Novogenia GmbH)

Mitarbeiter: ca. 200 (31.12.2025)
Firmensitz: Minchen

Vorstand: Dr. Daniel Wallerstorfer,
Felix Bausch

Die "Darwin Gruppe" (d.h. Darwin AG inklusive der Tochter- und Enkelgesellschaften) mit
Hauptsitz in Minchen (Deutschland) ist ein europaisches Healthcare- und Biotechnologieun-
ternehmen insbesondere im Bereich Humangenetik. Die im eigenen Labor durchgefiihrten
Genanalysen finden Anwendung in der Diagnostik, Therapie und Pravention von Krankheiten
sowie in der Herstellung von individuell konzipierten Nahrungserganzungsmitteln und Kos-
metika. Darwin agiert dabei auch als Partner fiir Arzte, Therapeuten, Apotheker, Ernahrungs-
berater oder Fitnesstrainer und hilft durch die Analyse der jeweiligen genetischen Pradispo-
sition des Patienten oder Kunden, eine fiir dessen Bedurfnisse moglichst optimale Behand-
lung bzw. Betreuung zu gewahrleisten. Daruber hinaus investiert Darwin in innovative Unter-
nehmen im Bereich Biotech, Healthcare und Life Sciences.

in Mio. € GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e
Umsatz 55,11 69,64 112,64 174,57
EBITDA -3,86 4,48 17,98 42,55
EBIT -6,56 2,08 13,89 35,17
Jahrestuiberschuss 3,34 0,78 8,45 23,13
Gewinn je Aktie 0,28 0,07 0,70 1,93
Dividende je Aktie 0,56 0,56 0,56 1,00
EV/Umsatz 0,48 0,38 0,24 0,15
EV/EBITDA neg. 5,96 1,49 0,63
EV/EBIT neg. 12,85 1,92 0,76
KGV 30,54 130,77 12,07 4,41
KBV 0,98

Investment Case

-

Fokussiertes Kerngeschaft mit strukturellem Wachstum: Klare Positionierung auf\

DNA-basierte Analysen und personalisierte Gesundheits- und Lifestyle-Produkte als
zentraler Werttreiber; Handelsgeschaft bewusst als erganzender Stabilitatsbaustein.

Vertikal integriertes und skalierbares Geschaftsmodell: Eigene genetische Ana-
lyse, proprietare Software/Kl, Produktion und Vertrieb ermoglichen hohe Wertschop-
fungstiefe, Differenzierung und internationale Skalierbarkeit.

AuBergewohnlich starke Bilanz als strategischer Vorteil: Hoher Liquiditatsbestand
aus der operativen Entwicklung der Vorjahre schafft finanziellen Spielraum fiir Wachs-
tum, Kapazitatsausbau und Partnerschaften ohne Finanzierungsdruck.

Internationale Wachstumsstrategie liber starke Partnerschaften: Skalierung des
Kerngeschafts primar Uber B2B-Kooperationen mit hohem Marktzugang und begrenz-
tem Vertriebsrisiko.

Attraktive Wachstumsperspektiven bei steigender Profitabilitat: Prognosen re-
flektieren den Ubergang von der Aufbau- in die Skalierungsphase; deutlicher Umsatz-

anstieg im Kerngeschaft bei mittelfristig erwarteter Margenexpansion.

Kursziel: 30 €; Rating KAUFEN
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Kursziel: 30,00 EUR

Aktie und Stammdaten

14,00 €
12,00 €
10,00 €

8,00 €
6,00 €

4,00 €
Mrz. 25 Mai.25 Aug.25 Okt 25 Dez.25 Mrz. 26

Schlusskurs (17.03.26) 8,50 EUR
Bdérsenplatz Munchen
ISIN DEOOOA3C35W0
WKN A3C35W
Aktienzahl (in Mio.) 12,00
MCap (in Mio. €) 102,00
Enterprise Value (in Mio. €) 26,72
Transparenzlevel Freiverkehr
Marktsegment m:access
GJ-Ende 31.12.
Rechnungslegung HGB

Aktionarsstruktur

Dr. Daniel Wallerstorfer 47,0%
Christian Dreyer-Salzmann 10,5%
Free Float 42,5%

Finanztermine

12.05.26 Verdéffentlichung Jahresabschluss
26.06.26 Hauptversammlung
Analysten

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
Matthias Greiffenberger (greiffenberger@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
04.02.26: RS / 30,00 / KAUFEN
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Fokussierte HealthTech-Wachstumsstory mit starker Bi-
lanz und skalierbarem Kerngeschaft

Die DARWIN AG hat sich auf DNA-basierte Analysen und darauf aufbauende per-
sonalisierte Gesundheits- und Lifestyle-Produkte spezialisiert. lhr Kerngeschaft
umfasst genetische Analysen sowie die Entwicklung, Herstellung und den Vertrieb
individualisierter Nahrungserganzungsmittel und Kosmetikprodukte. Das vertikal
integrierte Modell umfasst genetische Analysen, datenbasierte Auswertungen so-
wie die eigene Produktion und ermdglicht somit eine hohe Wertschopfungstiefe
und Skalierbarkeit. Seit 2023 betreibt die Gesellschaft ergdnzend ein Handelsseg-
ment im Bereich Parallelimporte von Arzneimitteln und Medizinprodukten. Dieses
dient als stabilisierender Umsatz- und Cashflow-Baustein, ist jedoch strategisch
klar hinter dem wachstumsorientierten Kerngeschaft positioniert.

Die operative Entwicklung der vergangenen Jahre war mafRgeblich durch die au-
Rergewodhnliche Sonderkonjunktur im Zuge der Corona-Pandemie gepragt. In den
Geschéftsjahren 2021 und 2022 erzielte die DARWIN AG Uber ihre Tochtergesell-
schaft Novogenia GmbH sehr hohe Umsatze und Cashflows aus PCR-Testungen.
Diese Phase flihrte zu einem signifikanten Liquiditatszufluss und dem Aufbau ei-
nes auflergewdhnlich hohen Finanzvermoégens. Trotz des erfolgten Wegfalls die-
ses Sondergeschafts ist die Gesellschaft mit einem Nettofinanzvermégen in Hohe
von 75,28 Mio. € und einem Eigenkapital in H6he von 103,80 Mio. € (Stand:
30.09.25) bilanziell sehr solide aufgestellt. Damit sind die Voraussetzungen fir die
Finanzierung des organischen Wachstums im Kerngeschaft, gezielter Akquisitio-
nen sowie der geplanten Kapazitatserweiterung gegeben.

Die Wachstumsstrategie der DARWIN AG zielt auf den Aufbau des Kerngeschéfts
Uber internationale B2B-Partnerschaften sowie den Ausbau eigener Vertriebska-
nale ab. Zudem stehen Produktioninnovationen im Fokus, wie am Beispiel des
jungst erfolgten Vertriebsstarts eines Bluttests zur Krebsfriiherkennung ersichtlich
wird. Mit dem nicht-invasiven Test kdnnen unterschiedliche Krebsarten friihzeitig
erkannt werden und damit wirde die Gesellschaft einen wachstums- und volumen-
starken Markt bedienen. Zentrale Bedeutung kommt dabei langfristig angelegten
Kooperationen zu, insbesondere mit Partnern wie 10X Health und REVIV, die ei-
nen breiten internationalen Marktzugang ermdéglichen. Besonders im Fokus steht
hier das Projekt mit M42 in Abu Dhabi, welches mit erheblichen Umsatz- und Er-
tragspotenzialen einhergeht. Diese Partnerschaften kombinieren genetische Ana-
lysen, datenbasierte Auswertung und personalisierte Produkte und erlauben der
Gesellschaft, ihr Geschaftsmodell mit vergleichsweise geringem zusatzlichen Ver-
triebsaufwand zu internationalisieren. Parallel dazu investiert die Gesellschaft in
den Ausbau ihrer Produktionskapazitaten sowie in die Weiterentwicklung ihrer Pro-
duktpalette.

Unter Berucksichtigung der Unternehmensstrategie sowie der am 23.01.26 publi-
zierten Businessplanung haben wir fur die Geschéaftsjahre 2025 — 2028 Umsatz-
und Ergebnisprognosen erstellt. Wahrend wir fir das Handelssegment ein mode-
rates, marktgetriebenes Wachstum unterstellen, sollte das Segment Gentests und
personalisierte Produkte der wesentliche Wachstumstreiber sein. Insbesondere
die internationalen Kooperationen sollten dabei der wichtigste Wachstumstreiber
sein. Mit der zunehmenden Umsatzsteigerung im margenstarken Kerngeschaft er-
warten wir eine deutliche Verbesserung der Profitabilitat. Bereits ab 2026 sollte
das EBIT die Gewinnschwelle tiberschreiten, und wir erwarten ab dem Geschafts-
jahr 2028 eine nachhaltig erreichbare EBIT-Marge von tber 20 %.

Im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel von 30,00 € je
Aktie ermittelt und vergeben damit das Rating ,KAUFEN".
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DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG™"

Branche: Immobilien
Fokus: Fachmarkt- und Einkaufszentren
Griindung: 2014

Mitarbeiter: 35,1 (Q4 2024)
Firmensitz: Berlin
Vorstand: Matthias Schrade,
Matthias Stich

Die DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG kauft und verwaltet Einzelhandelsimmobilien in klei-
nen und mittelgroRen Stadten in Deutschland. Diese Nische bietet besondere Chancen, weil
solche Objekte fir institutionelle Investoren zu klein sind. Dadurch ergeben sich Kaufgele-
genheiten zu glnstigen Preisen. Das DEFAMA-Management verfligt Uber langjahrige Erfah-
rung in diesem Bereich und hat zahlreiche entsprechende Transaktionen durchgefihrt. Er-
klartes Ziel von DEFAMA ist es, langfristig einer der gro3ten Bestandshalter von kleinen Fach-
marktzentren in Deutschland zu werden. Dabei wird eine klare Buy-and-Hold-Strategie ver-
folgt. Wichtigste Kaufkriterien sind ein oder mehrere bonitatsstarke Filialisten als Ankermieter,
mdglichst nicht mehr als 10 Mieter und eine Jahresnettomiete von mindestens 100 TEUR.
Angestrebt ist dabei stets eine zweistellige Nettomietrendite. Das Objektportfolio umfasst ak-
tuell an 99 Standorten eine annualisierte Nettokaltmiete von rund 29 Mio. €.

in Mio. € GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e
Umsatz 27,33 31,60 33,18 36,50
EBITDA 17,78 21,05 21,19 24,30
EBIT 11,18 13,55 13,29 15,90
Jahresiiberschuss 4,56 5,59 5,09 5,62
Gewinn je Aktie 0,95 1,16 1,06 1,17
Dividende je Aktie 0,60 0,63 0,65 0,70
EV/Umsatz 11,95 10,33 9,84 8,95
EV/EBITDA 18,36 15,51 15,41 13,44
EV/EBIT 29,21 24,10 24,57 20,54
KGV 27,77 22,68 24,88 22,53
KBV 2,83

Investment Case

( Fokus auf attraktiven Markt-Sweet-Spot: DEFAMA investiert gezielt in kleinere Ein-\
zelhandelsimmobilien in Mittel- und Kleinstadten. Dies ermdglicht glinstige Ankaufs-
preise und stabile Vermietbarkeit.

Kontinuierliches und profitables Portfoliowachstum: 2025 wuchs das Portfolio
durch 19 Zukaufe auf 94 Standorte. Die annualisierte Nettokaltmiete stieg auf rund 28
Mio. €.

Attraktive Immobilienrenditen: der Portfoliowert liegt bei 352 Mio. €, was einem Mul-
tiple von 12,5 bzw. einer Mietrendite von etwa 8 % entspricht.

Solide und langfristig planbare Finanzierung: die Objekte sind Uberwiegend uber
regionale Banken finanziert. Mit einem LTV von rund 58 % und 7,4 Jahren Zinsbindung
besteht hohe Planungssicherheit.

Steigende operative Kennzahlen: 2025 erhohte sich der Umsatz um 16 % auf 31,6
Mio. € und das bereinigte FFO auf 10,8 Mio. €. Die geplante Dividende betragt 0,63 €
je Aktie.

Attraktive Wachstumsstrategie bis 2030: bis 2030 plant DEFAMA einen Portfolio-
wert von 500 Mio. €, 42 Mio. € Mietertrage und ein FFO von mindestens 19 Mio. €;

\ Rating ,Kaufen® bei Kursziel 35 €. J
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Kursziel: 35,00 EUR

Aktie und Stammdaten

32,00€
30,00 €
28,00 €
26,00 €
24,00 €
22,00 €

Mrz. 25 Mai.25 Aug.25 Okt 25 Dez.25 Mrz. 26

Schlusskurs (17.03.26) 26,40 EUR
Bdérsenplatz Munchen
ISIN DEOOOA13SUL
WKN A13SUL5
Aktienzahl (in Mio.) 4,80
MCap (in Mio. €) 126,72
Enterprise Value (in Mio. €) 326,53
Transparenzlevel Freiverkehr
Marktsegment m:access
GJ-Ende 31.12
Rechnungslegung HGB
Aktionarsstruktur

MSC Investment GmbH 26%
Aufsichtsrat 2%
Streubesitz 72%
Finanztermine

Mai 2026 Geschaftsbericht 2025
Mai 2026 Q1-Bericht 2026
13.07.26 Hauptversammlung
August 2026 HJ-Bericht 2026
Analysten

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
Marcel Goldmann (goldmann@gbc-ag.de)
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Datum: Veroéffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
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DEFAMA AG: planbares Cashflow-Wachstum im Nahver-
sorgungssegment

Das Management der DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG (DEFAMA) hat durch die
konsequente Umsetzung seiner Investitionsstrategie ein beeindruckendes Immo-
bilienportfolio aufgebaut. Gleichzeitig hat es bewiesen, dass die Gesellschaft mit
ihrem Investitionsfokus auf ObjektgréRen bis 5 Mio. €, der Konzentration auf Nah-
versorgungszentren und der Fokussierung auf kleine bis mittelgrof3e Stadte in ei-
nem Sweet Spot der Immobilienbranche agiert. Durch diese Fokussierung kénnen
glnstige Ankaufspreise und eine nachhaltige Vermietbarkeit der Objekte sicherge-
stellt werden.

Das starke Portfoliowachstum der vergangenen Geschéftsjahre wurde auch im
Jahr 2025 fortgesetzt. Mit insgesamt 19 Zukaufen, denen lediglich drei Verkaufe
gegeniberstanden, umfasste das Portfolio per 31.12.2025 insgesamt 94 Stand-
orte (31.12.2024: 78 Standorte). Die annualisierte Nettokaltmiete stieg auf 28 Mio.
€ (VJ: rund 27 Mio. €) und der Portfoliowert erhdhte sich auf 352 Mio. €
(31.12.2024: 323 Mio. €). Bezogen auf die Jahresnettomiete entspricht dies einem
Multiple von 12,5 bzw. einer Mietrendite von rund 8,0 %, was besonders attraktiv
ist. Zum Portfoliowachstum hat speziell der Erwerb eines 11 Objekte umfassenden
Portfolios beigetragen, wodurch sich die vermietbare Flache um rund 13.600 m?
und die jahrliche Nettomiete um rund 1,5 Mio. € erhdht hat. Nach dem Bilanzstich-
tag am 31.12.2025 hat die DEFAMA fiinf weitere Zukaufe gemeldet, sodass aktuell
mit 99 Einzelhandelsimmobilien eine annualisierte Jahresnettomiete von rund 29
Mio. € vorliegt.

Erwahnenswert ist die weiterhin solide Finanzierungssituation der Objekte, die
grofitenteils Uber lokale Banken mit hoher regionaler Expertise umgesetzt wird.
Bei ausstehenden Bankdarlehen von rund 200 Mio. € belauft sich der durchschnitt-
liche Zinssatz auf 3,19 % (VJ: 3,02 %). Die Zinsbindung liegt bei 7,4 Jahren, was
eine gute Planbarkeit ermdglicht. Bezogen auf die bisherige Gutachterbewertung
entspricht dies einem attraktiven LTV (Loan-to-Value) von geschéatzt 58 %.

Der starke Portfolioausbau hat gemaf vorlaufigen Zahlen zu einem Anstieg der
Umsatze um rund 16 % auf 31,6 Mio. € (VJ: 27,3 Mio. €) gefiihrt. Das Nettoergeb-
nis steigerte sich sogar um 22 % auf 5,6 Mio. € (VJ: 4,6 Mio. €). Hier sind jedoch
auch Einmaleffekte aus den im Jahr 2025 getatigten Verkaufen in Héhe von rund
2,2 Mio. € (VJ: 1,1 Mio. €) enthalten. Das um Verkaufsgewinne bereinigte FFO lag
mit 10,8 Mio. € (VJ: 10,0 Mio. €) ebenfalls deutlich Uber dem Vorjahreswert. Auf
dieser Basis soll eine Dividende in Hohe von 63 Cent je Aktie ausgeschittet wer-
den, was einer Dividendenrendite von 2,4 % entsprechen wiirde.

Flr das Geschéaftsjahr 2026 erwartet die DEFAMA einen Jahresiberschuss von
mindestens 5 Mio. €. In dieser vorsichtigen Prognose wurde der derzeit historisch
hohe Leerstand von 93 % beriicksichtigt, der insbesondere von der Insolvenz der
Hammer Fachmarkte (drei Objekte) sowie dem Auszug des B1-Baumarktes in
Dinslaken gepragt ist. Daraus ergibt sich ein Wegfall von jahrlichen Nettokaltmie-
ten in Hohe von Uber 1,0 Mio. €. Die Langfristplanung ,DEFAMA 2030”, in der bis
2030 ein Portfoliowert von 500 Mio. € annualisierte Mietertrage von 42 Mio. € und
ein FFO von mindestens 19 Mio. € erreicht werden sollen, ist nach wie vor glltig.

Auf Basis unseres ermittelten Kursziels von 35,00 € sehen wir ein hohes Kurspo-
tenzial und vergeben daher das Rating ,KAUFEN".
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Deutsche Grundstiicksauktionen AG"5a.7:11

Branche: Immobiliendienstleistungen Mitarbeiter: 24

Fokus: Auktionen Hauptsitz: Berlin, Deutschland

Gegriindet: 1998 Vorstand: Michael Plettner, Carsten
Wohlers

Das Kerngeschaft der Deutsche Grundstiicksauktionen AG (kurz: DGA) ist die Versteigerung
von Immobilien in Deutschland. Das Berliner Unternehmen deckt mit seinen finf Tochterge-
sellschaften den gesamtdeutschen Markt sowie das Internet ab. Die Deutsche Grund-
stucksauktionen AG ist marktfuhrend in Deutschland und kann auf eine Uber 40-jahrige (erste
Auktion im September 1985) erfolgreiche Unternehmenshistorie zurtickblicken. Die Gesell-
schaft und ihre Tochterunternehmen erhalten primar auf die Verkaufserldse (Objektumsatz)
aus den Auktionen eine Courtage vom Kaufer sowie gegebenenfalls eine weitere Courtage
vom Verkaufer. Die Courtage der Kaufer unterliegt einer festen Staffelung, wohingegen die
Verkaufercourtagen verhandlungsabhangig sind. Die Deutsche Grundstlicksauktionen AG
verfligt Uber ein stabiles Einlieferer-Netzwerk sowie Rahmenvertrage mit dem Bund und sei-
nen Gesellschaften. Hierdurch sind hohe Einlieferungszahlen und damit hohe Objektumsatze
sichergestellt.

in Mio. € GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e
Umsatz 7,43 9,00 11,50 12,50
EBITDA -0,36 0,85 1,76 2,54
EBIT -0,43 0,70 1,58 2,36
Jahresiiberschuss -0,42 0,50 1,08 1,61
Gewinn je Aktie -0,26 0,31 0,68 1,01
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,50
EV/Umsatz 1,14 0,94 0,74 0,68
EV/EBITDA neg. 9,96 4,81 3,33
EV/EBIT neg. 12,10 5,36 3,59
KGV neg. 19,20 8,89 5,96
KBV 1,76

Investment Case

f Marktfiihrerschaft im deutschen Immobilienauktionsmarkt: Mit finf operativen\
Tochtergesellschaften, bundesweiter Prasenz und erganzenden Online-Auktionen
verfugt die DGA uber eine dominante Stellung in einem strukturell wenig fragmen-
tierten Nischenmarkt.

Strukturell resilientes, provisionsbasiertes Geschaftsmodell: Die reine Cour-
tagenlogik ohne eigenes Bestandsrisiko ermdglicht hohe Skalierbarkeit bei gleich-
zeitig begrenztem Kapitalbedarf und reduziert zyklische Bilanzrisiken.

Operative Trendwende im Geschéftsjahr 2025 sichtbar: Der Gruppenobjektum-
satz stieg 2025 deutlich auf rund 90,9 Mio. € und Ubertraf die interne Planung signi-
fikant, getragen von starken Nachverkaufen und einem dynamischen Maklerge-
schaft.

Deutlich verbesserte Kosten- und Bilanzstruktur: Durch den konsequenten Ab-
bau fixer Kosten und Forderungsbereinigungen wurde der operative Break-even
spurbar gesenkt und die Ergebnisbasis transparenter gestaltet.

Attraktive Bewertung bei Riickkehr zur Profitabilitat: Mit der erwarteten Ruck-
kehr in die Gewinnzone ab 2025/26 und der Perspektive einer Dividendenwieder-
aufnahme erscheint die aktuelle Bewertung im historischen Vergleich moderat.

N J
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Aktie und Stammdaten

9,00 €
8,00 €
7,00 €
6,00 €
500€

4,00 €
Mrz. 25 Mai.25 Aug.25 Okt.25 Dez.25 Mrz. 26

Schlusskurs (17.03.26) 6,00 EUR
Bdérsenplatz Munchen
ISIN DE0005533400
WKN 553340
Aktienzahl (in Mio.) 1,60
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Operative Wende in 2025 erreicht

Die Deutsche Grundstlicksauktionen AG (DGA) ist das fiihrende Immobilienaukti-
onshaus in Deutschland. Mit ihren funf operativen Tochtergesellschaften deckt sie
den gesamten deutschen Markt sowie den Bereich der Online-Auktionen ab. Das
Geschaftsmodell basiert auf der provisionsbasierten Versteigerung von Immobi-
lien, wobei die Gesellschaft Courtagen von Kaufern und teilweise auch von Ver-
kaufern vereinnahmt. Dank eines stabilen Einlieferernetzwerks und langfristiger
Rahmenvertrage mit 6ffentlichen Auftraggebern, insbesondere dem Bund, verfiigt
die DGA Uber eine verlassliche Angebotsbasis und nimmt eine marktbeherr-
schende Stellung im deutschen Auktionssegment ein.

Die Entwicklung der vergangenen Geschéaftsjahre war stark vom zyklischen Ab-
schwung des deutschen Immobilienmarktes gepragt. Nach dem Rekordjahr 2021
und einer bereits ricklaufigen Entwicklung im Jahr 2022 kam es im Jahr 2023 zu
einem deutlichen Einbruch der Objektumséatze und Ertrage. Im Geschéaftsjahr 2024
zeigte sich erstmals eine operative Stabilisierung. Dabei stieg der Objektumsatz
um rund 11 % auf 73,9 Mio. €, wahrend sich das bereinigte Nettoaufgeld leicht auf
7,43 Mio. € (2023: 7,07 Mio. €) erhohte. Trotz weiterhin negativer Ergebnisse ge-
lang es der Gesellschaft, durch Kostendisziplin und strukturelle Malnahmen den
operativen Verlust deutlich zu reduzieren. Die Jahre 2023 und 2024 sind somit
eindeutig als Ubergangsphase mit dem Fokus auf Anpassung und Effizienzsteige-
rung zu werten.

Die aktuelle Entwicklung markiert nun einen klaren Wendepunkt. Im Geschaftsjahr
2025 Ubertraf die DGA mit einem Gruppenobjektumsatz von rund 90,9 Mio. € ihre
eigene Zielmarke deutlich und erzielte ein Wachstum von tber 23 % gegentber
dem Vorjahr. Das bereinigte Nettoaufgeld lag mit 8,10 Mio. € (VJ: 7,43 Mio. €)
wieder splrbar Uber dem Vorjahreswert. Treiber war insbesondere ein auf3erge-
wohnlich starkes viertes Quartal, in dem Nachverkaufe aus friiheren Auktionen so-
wie zusatzliche Maklertransaktionen realisiert wurden. Auffallig ist dabei die zuneh-
mende zeitliche Entkopplung zwischen Auktion und Vertragsabschluss, die durch
verlangerte Finanzierungsprozesse bedingt ist, jedoch im Nachverkauf erfolgreich
abgeschlossen wurde. Parallel dazu profitierte die Gesellschaft von einem sehr
starken Maklergeschaft, wodurch einzelne Transaktionen, die urspriinglich fir
2026 erwartet wurden, noch 2025 ergebniswirksam wurden. Trotz einer leicht riick-
laufigen Verkaufsquote stieg der Objektumsatz signifikant, was die strategische
Fokussierung auf hherwertige Objekte unterstreicht.

Strategisch setzt die Deutsche Grundstiicksauktionen AG konsequent auf Qualitat
und Wertigkeit statt auf Volumen. Die bewusste Reduktion niedrigpreisiger Ob-
jekte, insbesondere im Onlinegeschaft, fiihrt zwar zu geringeren Verkaufsquoten,
erhoht jedoch die Wertschopfung pro Transaktion. Gleichzeitig starkt die Gesell-
schaft ihr Maklergeschaft als erganzende Ertragssaule, um zusatzliche Ergeb-
nisdynamik auBerhalb klassischer Auktionen zu generieren. Die breite regionale
Aufstellung und die enge Verzahnung der Tochtergesellschaften ermdglichen es,
Marktchancen flexibel und standortiibergreifend zu nutzen.

Ein weiterer strategischer Schwerpunkt liegt auf der Kostenstruktur und Bilanzqua-
litat. In den vergangenen Jahren konnten die fixen Verwaltungskosten auf Grup-
penebene um mehr als 1 Mio. € gesenkt werden, wodurch sich der operative
Break-even deutlich reduziert hat. Diese MaRnahmen erhdhen die Transparenz
und Qualitat der Ertragsbasis und schaffen die Voraussetzung flr eine nachhaltige
Ergebnisentwicklung.

Auf Basis unseres ermittelten Kursziels von 12,85 € sehen wir ein hohes Kurspo-
tenzial und vergeben daher das Rating ,KAUFEN”.
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Finexity AG™a1

Branche: Fintech

Fokus: Tokenisierung und Handel von
Privatmarktwerten

Gegriindet: 2018

Die Finexity Group ist ein borsennotiertes deutsches Fintech (m:access, Minchen), das eine
regulierte Infrastruktur fur die Emission und den OTC-Handel tokenisierter Privat-marktwert-
papiere betreibt. Das Unternehmen deckt die Wertschépfung von Strukturierung und Tokeni-
sierung Uber Platzierung bis hin zum Sekundarhandel ab und kombiniert proprie-tare DLT-
Technologie mit einem etablierten Distributionsnetzwerk aus Banken, Vermd-gensverwaltern
und Vermittlern. Aufbauend auf dem seit 2023 geltenden EU-DLT-Pilotregime verfolgt Finexity
das strategische Ziel, sich mittelfristig zu einem voll regulierten Betreiber eines DLT-basierten
Handels- und Abwicklungssystems (DLT-TSS) fur tokeni-sierte Wertpapiere in Europa zu ent-

Mitarbeiter: Rund 30 (31.12.2025)
Hauptsitz: Hamburg

Vorstand: Paul-Maria Huelsmann (CEO
Global), Michael Ost (CEO Europe), Tim
Janssen (CTO), Zhengyu Sindra Hu

wickeln.

in Mio. € GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e GJ 2029e GJ 2030e
Umsatz 9,62 13,50 24,20 40,00 80,00
EBITDA -3,53 -3,15 0,21 7,00 22,00
EBIT -3,72 -3,35 0,01 6,80 21,80
Nettoergebnis -3,75 -3,38 0,00 6,79 21,79
EPS -3,04 -2,74 0,00 5,50 17,65
Dividenden 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 6,06 4,32 2,41 1,46 0,73
EV/EBITDA neg. neg. 277,57 8,33 2,65
EV/EBIT neg. neg. 5829,00 8,57 2,67
KGV neg. neg. neg. 8,88 2,77

Investment Case

Strukturelles Wachstum: Profiteur des langfristigen Trends zur Digitalisierung und\

Tokenisierung der Kapitalmarkte, insbesondere im Private-Markets-Segment.

Integrierte Plattform: Kombination aus Strukturierung, Tokenisierung, Platzierung
und (OTC-)Handel innerhalb einer proprietaren DLT-basierten Infrastruktur.

Regulatorische Positionierung: Operatives Geschaftsmodell im bestehenden
Rechtsrahmen; klare Roadmap zur Nutzung des EU-DLT-Pilotregimes.

Skalierbares Geschaftsmodell: Technologie- und plattformbasierter Ansatz mit wie-
derkehrenden Erlésen und attraktiver operativer Hebelwirkung.

Etablierter Track Record: Live-Plattform, dreistellige Anzahl an Listings und wach-
sendes Investoren- und Vertriebspartnernetzwerk.

Option auf Borseninfrastruktur: Mittelfristiges Upside durch Transformation in einen
regulierten Betreiber einer DLT-basierten Handels- und Abwicklungsinfrastruktur.
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Aktionarsstruktur

Paul Huelsmann, CEO
Anchor Investor
Co-Founder & Management

Free float

Finanztermine

49,00 EUR
Munchen
DEOOOA40ET88
A40ET8

1,23

60,27

58,29

Freiverkehr
m:access
31.12.
HGB

14,9%

8,1%
23,9%
53.1%

22.04.2026 Miinchner Kapitalmarktkonferenz

11.05.2026 Equity Forum
31.08.2026 Equity Forum

15.10.2026 m:access Analystenkonferenz
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Digitale Kapitalmarktinfrastruktur fur Private Markets mit
hohem Skalierungspotenzial

Die Finexity AG ist ein deutsches Fintech-Unternehmen, das eine digitale Plattform
fur die Emission und den Handel mit tokenisierten Wertpapieren betreibt. Dabei
werden klassische Vermdgenswerte wie Anleihen oder Fonds mithilfe der Distribu-
ted-Ledger-Technologie (DLT) digital auf einer Blockchain abgebildet. Diese Tech-
nologie ermdglicht eine transparente, sichere und effiziente Abwicklung von Trans-
aktionen und ist somit die Grundlage fiir die Digitalisierung des Kapitalmarkts.

Finexity vereint mehrere Wertschépfungsstufen in einem integrierten Modell. Das
Unternehmen strukturiert Investmentprodukte, bringt diese als digitale Wertpa-
piere an den Markt und ermdglicht anschlieRend den Handel Uber eine eigene
Plattform. Anleger erhalten so Zugang zu bislang schwer zuganglichen privaten
Markten, wahrend Emittenten von einer standardisierten Infrastruktur, einem
wachsenden Investoren-Netzwerk und bestehenden Vertriebspartnerschaften pro-
fitieren. Die Plattform entwickelt sich zunehmend zu einer offenen Infrastruktur, auf
der auch Drittemissionen gehandelt werden. Strategisch verfolgt Finexity den Aus-
bau zu einem regulierten Betreiber einer digitalen Marktinfrastruktur. Ziel ist die
Transformation der bestehenden OTC-Plattform in ein DLT-basiertes Handels- und
Abwicklungssystem (DLT-TSS) im Rahmen des EU-DLT-Pilotregimes. Dieses Mo-
dell integriert neben dem Handel auch Settlement und Registerfiihrung und ermég-
licht eine nahezu Echtzeit-Abwicklung (T+0). Im Erfolgsfall wiirde Finexity starker
an Transaktionen partizipieren und wiederkehrende Ertrage generieren.

Finanziell befindet sich das Unternehmen weiterhin in einer Investitions- und Ska-
lierungsphase. Unsere Prognosen basieren auf den ambitionierten Wachstumszie-
len des Managements und der strategischen Weiterentwicklung zur regulierten Inf-
rastruktur. FUr das Jahr 2026 erwarten wir bei einem Umsatz von 9,62 Mio. € ein
EBITDA von -3,53 Mio. € sowie ein Nettoergebnis von -3,75 Mio. €. Die negative
Profitabilitat ist Ausdruck gezielter Vorabinvestitionen in Technologie, Regulierung
und Vertrieb, die auf kiinftiges Wachstum ausgerichtet sind.

Den operativen Break-even sehen wir im Jahr 2028 erreicht. Bei einem Umsatz
von 24,20 Mio. € erwarten wir ein leicht positives EBITDA von 0,21 Mio. € und ein
ausgeglichenes Nettoergebnis. Voraussetzungen hierfiir sind das Erreichen einer
kritischen PlattformgréRe und die erfolgreiche Umsetzung der Volumenexpansion.

In den Folgejahren sollte sich die Skalierbarkeit des Geschaftsmodells deutlich
zeigen. Fur das Jahr 2029 prognostizieren wir bei einem Umsatz von 40,00 Mio. €
ein EBITDA von 7,00 Mio. € und fiir das Jahr 2030 bei einem Umsatz von 80,00
Mio. € ein EBITDA von 22,00 Mio. €, was einer Marge von rund 27,5 % entspricht.
Diese Entwicklung reflektiert die hohe operative Hebelwirkung digitaler Plattform-
modelle.

Sollten die Wachstums- und Skalierungsziele erreicht werden, sehen wir erhebli-
ches Bewertungspotenzial. Insbesondere die Transformation zu einer regulierten
Marktinfrastruktur diirfte die Erlosvisibilitat und die Margenqualitat deutlich verbes-
sern. Auf Basis unseres DCF-Modells ermitteln wir einen fairen Wert von 72,00 €
je Aktie und vergeben das Rating ,Kaufen”.
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International School Augsburg AG™4:526a,7,11

Branche: Bildung
Fokus: Betrieb einer internationalen Schule
Griindung: 2005

Mitarbeiter: 90 (31.08.202)
Firmensitz: Augsburg
Vorstand: Marcus Wagner,
Jessamine Koenig

Die in Gersthofen bei Augsburg gelegene International School Augsburg wurde von der In-
dustrie- und Handelskammer Schwaben auf Anforderung der Wirtschaft als Wirtschaftsforde-
rungsprojekt initiiert. Als englischsprachiges Gesamtschul-/Ganztagsschulkonzept erfullt sie
hochste internationale Bildungsstandards und bietet ein Bildungskonzept fur Kinder interna-
tional mobiler Familien in der Region //A® Augsburg-Minchen. Die ISA unterrichtet Schiler ab
drei Jahren (Kindergarten) bis zur 12. Klasse. Die Schule ist international bei den bedeu-
tendsten Institutionen akkreditiert und ermdéglicht mit dem IGCSE (International Certificate of
Secondary Education) und dem IB (International Baccalaureate) Diploma Schulabschlisse,
die in Bayern / Deutschland und international als ,Mittlere Reife” und ,allgemeine Hochschul-

zugangsberechtigung® anerkannt sind.

in Mio. € 24/25 25/26e  26/27e  27/28e  28/29e  29/30e  30/31e  31/32e
Umsatz 8,11 8,88 9,04 9,31 9,96 11,88 12,60 13,17
EBITDA 0,64 0,74 0,81 0,95 0,96 1,44 1,56 1,61
EBIT 0,23 0,39 0,48 0,65 0,48 0,78 0,93 1,01
Jahresiiberschuss 0,20 0,20 0,15 0,28 0,08 0,39 0,55 0,63
Gewinn je Aktie 0,43 0,43 0,32 0,60 0,17 0,84 1,18 1,37
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 0,39 0,35 0,35 0,34 0,32 0,27 0,25 0,24
EV/EBITDA 4,92 4,26 3,89 3,32 3,28 2,19 2,02 1,96
EV/EBIT 13,70 8,08 6,56 4,85 6,56 4,04 3,39 3,12
KGV 19,98 19,98 26,63 14,27 49,94 10,24 7,26 6,34
KBV 0,00

Investment Case

schllssen.

Das Geschaftsmodell weist eine hohe Visibilitat und Planbarkeit auf. Schulgeldeinnah-
men und staatliche Zuschisse sind auf Basis der stetig steigenden Schilerzahlen gut

prognostizierbar.

Als einzige internationale Schule in der Wirtschaftsregion Augsburg profitiert die ISA\
AG von einer strukturell hohen Nachfrage nach international anerkannten Schulab-

Der neue Schulcampus, der ab dem Schuljahr 2028/29 in Betrieb gehen soll, ist der
zentrale Wachstumstreiber. Mit seiner Inbetriebnahme wird eine signifikante Kapazi-
tatserweiterung erwartet, die einen sprunghaften Anstieg bei den Schiilerzahlen, Um-
satz und EBITDA ermdglichen sollte.

Rund 50 % der Investitionskosten in Hohe von rund 43 Mio. € sollen durch nicht rick-
zahlbare staatliche Zuschlsse gedeckt werden. Die Restfinanzierung soll iber Bank-
kredite, Spenden, dem Verkauf des aktuellen Standorts sowie der Wandelanlei-
heemission gedeckt werden.

Auch ohne Dividendenausschuttungen steigt der innere Wert der ISA-Aktie, da der
Gewinn vollstandig reinvestiert wird. Im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells haben
wir ein Kursziel von 19,50 € ermittelt. Das Rating lautet KAUFEN.

J
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Rating: Kaufen
Kursziel: 19,50 EUR

Aktie und Stammdaten
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Schlusskurs (17.03.26) 8,50 EUR
Bdérsenplatz Munchen
ISIN DEO000A2AA1Q5
WKN 9JK
Aktienzahl (in Mio.) 0,47
MCap (in Mio. €) 4,00
Enterprise Value (in Mio. €) 3,15
Transparenzlevel Freiverkehr
Marktsegment m:access
GJ-Ende 31.08
Rechnungslegung HGB
Aktionarsstruktur

Institutionelle Investoren 68%
Free Float 32%

Finanztermine
22.04.26 MKK-Minchner Kapitalmarkt Konf.

24.04.26 Hauptversammlung
11.06.26 m.access Analystenkonferenz
07.10.26 20. IIF International Invest.Forum
Analysten

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
Marcel Goldmann (goldmann@gbc-ag.de)
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Neuer Schulcampus ist zentraler Wachstumstreiber, ISA
AG profitiert von einer weiterhin hohen Nachfrage

Die International School Augsburg AG (ISA AG) ist eine gemeinnitzige Aktienge-
sellschaft (JAG) und betreibt eine international anerkannte, englischsprachige
Ganztagsschule in der Wirtschaftsregion Augsburg. Das Bildungsangebot richtet
sich sowohl an international mobile Fach- und Fihrungskrafte als auch zuneh-
mend an inlandische Familien, die eine international ausgerichtete Ausbildung mit
weltweit anerkannten Abschliissen (IGCSE, IB Diploma) nachfragen. In der Region
Augsburg nimmt die ISA als einzige internationale Schule eine Sonderstellung ein.

Das operative Geschaftsmodell zeichnet sich durch eine hohe Planbarkeit aus. Die
Umsatzerlose basieren im Wesentlichen auf Schulgeldeinnahmen sowie staatli-
chen Zuschussen. Die Entwicklung der Schiilerzahlen fungiert dabei als zentraler
Wert- und Ergebnistreiber. In den vergangenen Jahren konnte die ISA AG sowohl
die Schilerzahlen als auch die Umsatze kontinuierlich steigern und im abgelaufe-
nen Geschaftsjahr 2024/2025 erneut Rekordwerte erreichen. Auf Basis der zum
Schuljahresbeginn eingeschriebenen 377 Schiiler (VJ: 349), die im Jahresverlauf
auf 383 Schiler angestiegen sind, erwirtschaftete die ISA AG im Geschaftsjahr
2024/25 Gesamterlése in Hohe von 8,11 Mio. € (VJ: 7,31 Mio. €). Das EBITDA in
Hohe von 0,64 Mio. € (VJ: 0,63 Mio. €) war zwar insbesondere von Kostensteige-
rungen im Personalbereich betroffen, das erreichte Niveau markiert jedoch einen
neuen Rekordwert.

Der derzeitige Schulcampus ist nahezu vollstandig ausgelastet und begrenzt somit
das Wachstum kurzfristig. Vor diesem Hintergrund stellt der geplante Neubau ei-
nes Schulcampus am neuen Standort des ehemaligen Paul-Klee-Gymnasiums in
Gersthofen den zentralen strategischen Wachstumstreiber dar. Nach Vorlage des
Forderbescheids sollen Mitte 2026 die ersten BaumaRnahmen am neuen Standort
beginnen. Nach einer Bauzeit von 24 Monaten kdnnte der Umzug Anfang 2029
erfolgen, sodass der neue Campus ab Mitte des Schuljahres 2028/29 zur Verfi-
gung stinde. Damit soll eine signifikante Kapazitatserweiterung realisiert werden,
die einen deutlichen Anstieg der Schiilerzahlen sowie einen sprunghaften Umsatz-
und EBITDA-Zuwachs ermdglichen dirfte.

Die ISA AG veranschlagt fiir das Projekt Baukosten in Héhe von ca. 43 Mio. €. Der
Finanzierungsmix sieht eine Férderquote von ca. 50 % vor, sodass ca. 22 Mio. €
durch nicht riickzahlbare staatliche Investitionszuschisse abgedeckt werden. Die
verbleibenden 22 Mio. € sollen durch den erwarteten Liquiditatszufluss aus dem
Verkauf des derzeitigen Standorts (ca. 7 Mio. € nach Riickzahlung ausstehender
Kredite), durch die Aufnahme von Fremdkapital bzw. Spendeneinnahmen (ca. 12
Mio. €), durch die Platzierung weiterer Mittel aus der Wandelanleihe (ca. 1 Mio. €)
sowie durch die Erwirtschaftung des operativen Cashflows (ca. 2 Mio. €) finanziert
werden.

Bis zum Einzug an den neuen Standort kalkulieren wir mit einer weitgehend stabi-
len Schilerzahl von etwa 400. Ab dem Schuljahr 2028/29 rechnen wir aufgrund
des Einzugs mit einem sprunghaften Anstieg auf Uber 500, was sich sowohl in ei-
nem deutlichen Umsatz- als auch Ergebnisanstieg widerspiegeln sollte.

Im Rahmen des adjustierten DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in
Hohe von 19,50 € ermittelt. Wir vergeben das Rating KAUFEN.
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Mensch und Maschine Software SE™7:11

Branche: Software

Fokus: eigene CAD/CAM-Ldsungen,
Autodesk-Systemhaus

Griindung: 1984

Mitarbeiter: 1192 (31.12.2025)

Firmensitz: Wessling

Vorstand: Adi Drotleff, Markus Pech

Die Mensch und Maschine Software SE (MuM) ist ein fihrender Entwickler von Computer
Aided Design, Manufacturing und Engineering (CAD/CAM/CAE), Product Data/Lifecycle Ma-
nagement (PDM/PLM) und Building Information Modeling/Management (BIM) mit rund 75
Standorten in ganz Europa sowie in Asien und Amerika. Das MuM-Geschaftsmodell basiert
auf den beiden Segmenten MuM-Software (Standardsoftware fir CAM, BIM und CAE) und
Systemhaus (kundenspezifische Digitalisierungs-Losungen, Schulung und Beratung fiir Kun-
den aus Industrie, Bauwesen und Infrastruktur). Die 1984 gegriindete Firma hat ihren Haupt-
sitz in Wessling bei Miinchen, beschaftigt mehr als 1.100 Mitarbeiter und hat 2024 einen
Umsatz von 325 Mio. Euro erzielt. Die MuM-Aktie ist in Frankfurt (scale30) und Miinchen

(m:access) notiert.

in Mio. € GJ 2025 GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e
Umsatz 238,50 255,00 280,50 308,55
EBITDA 60,42 67,07 76,75 87,87
EBIT 49,11 56,71 65,53 75,44
Jahresliberschuss 31,81 36,61 42,07 48,42
Gewinn je Aktie 1,91 2,20 2,52 2,91
Dividende je Aktie 2,00 2,30 2,65 3,00
EV/Umsatz 2,57 2,40 2,18 1,99
EV/EBITDA 10,14 9,13 7,98 6,97
EV/EBIT 12,47 10,80 9,35 8,12
KGV 18,20 15,82 13,76 11,96
KBV 6,84

Investment Case

-

Fiihrender Anbieter technischer Softwarel6sungen: Mensch und Maschine ist ein\

etablierter Anbieter von CAD-, CAM- und BIM-Software sowie Digitalisierungsdienst-
leistungen mit internationaler Prasenz.

Skalierbares Geschaftsmodell mit stabiler Ertragsbasis: die Kombination aus
Softwarelizenzen, Abonnementmodellen und Services schafft wiederkehrende Erlose
und hohe Skalierbarkeit.

Margensteigerung durch Autodesk-Agentenmodell: die Umstellung auf das Auto-
desk-Agentenmodell reduzierte den Umsatz, erhohte jedoch deutlich die Profitabilitat
und Margen.

Rekordwerte trotz umstellungsbedingtem Umsatzriickgang: 2025 erzielte MuM
mit 181,8 Mio. € Rohertrag und 49,1 Mio. € EBIT neue Bestwerte bei einer EBIT-Marge
von Uber 20 %.

Attraktive Wachstums- und Dividendenperspektiven: Bis 2030 wird ein jahrliches
EBIT- und EPS-Wachstum von rund 15 % angestrebt; die Dividendenrendite liegt ak-

tuell bei etwa 5 %.

Deutliches Kurspotenzial: Aufgrund der hohen Skalierbarkeit und Wachstumsper-

spektiven sehen wir bei einem Kursziel von 64,00 € weiteres Aufwartspotenzial. j
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Kursziel: 64,40 EUR

Aktie und Stammdaten

60,00 €
55,00 €
50,00 €
45,00 €
40,00 €
35,00 €
30,00 €
25,00 €

GBC AG

Investment Research

Mrz. 25 Mai.25 Aug.25 Okt 25 Dez.25 Mrz. 26

Schlusskurs (17.03.26)

Bdérsenplatz

ISIN

WKN

Aktienzahl (in Mio.)
MCap (in Mio. €)

Enterprise Value (in Mio. €)

Transparenzlevel
Marktsegment
GJ-Ende
Rechnungslegung

Aktionarsstruktur

Adi Drotleff
Eigene Anteile
Management
Free Float

Finanztermine

21.04.2026
12.05.2026
21.07.2026
20.10.2026

Analysten

34,75 EUR
Munchen
DE0006580806
658080

17,15

642,27

659,31

Freiverkehr
m:access
31.12.
IFRS

48,4%
4,0%
5,8%

41,9%

Q1-Bericht 2026

Hauptversammlung

HJ-Bericht 2026
Q3-Bericht 2026

Niklas Ripplinger (ripplinger@gbc-ag.de)
Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen werden

* Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 35
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Mensch und Maschine SE: Margenstarke Transformation
treibt Ergebnisdynamik

Die Mensch und Maschine Software SE ist ein fihrender deutscher Anbieter von
technischen Software- und Digitalisierungslésungen mit Schwerpunkt auf CAD-,
CAM- und BIM-Systemen. Das 1984 gegriindete Unternehmen mit Sitz in Wess-
ling bei Munchen beschaftigt rund 1.200 Mitarbeitende und ist sowohl im deut-
schen als auch im internationalen Software- und Technologieumfeld etabliert. Das
Geschaftsmodell des Unternehmens basiert auf der Entwicklung, dem Vertrieb und
der Integration technischer Softwarel6sungen sowie erganzender Digitalisierungs-
dienstleistungen. MuM kombiniert dabei Softwarelizenzen, abonnementbasierte
Modelle und projektbezogene Services, wodurch eine differenzierte Ertragsbasis
entsteht.

Die Entwicklung der vergangenen Geschéftsjahre war von strategischen Transfor-
mationen und temporaren Sondereffekten gepragt. Besonders im Fokus steht hier
die im August 2024 erfolgte Umstellung auf das neue Autodesk-Modell, bei der das
Partnermodell vom Reselling auf ein Agentenmodell umgestellt wurde. Dies fiihrte
zwar zu einer deutlichen Reduzierung der Umsatze, gleichzeitig entfallen aber
auch die Materialkosten, sodass sich unter dem Strich keine Auswirkungen auf das
operative Ergebnis ergeben. Aufgrund der geringeren Umsatzbasis liegen bei
sonst unveranderten Ergebnissen hdhere Ergebnismargen vor. Dies untermauert
den Wandel der MuM zu einem reinen Software- und Service-Haus auch operativ.

Dies wird anhand der operativen Kennzahlen des abgelaufenen Geschéftsjahres
2025 sichtbar. Zwar lag der Gesamtumsatz mit 238,59 Mio. € (VJ: 325,84 Mio. €)
deutlich unter dem Vorjahreswert, doch sowohl der Rohertrag als auch die nach-
folgenden operativen Ergebniskennzahlen setzten ihren Wachstumskurs fort. Mit
einem Rohertrag von etwa 181,88 Mio. € (VJ: 174,59 Mio. €) und einem EBIT von
49,11 Mio. € (VJ: 46,47 Mio. €) wurden neue Rekordwerte erreicht. Die Umstellung
auf Autodesk hatte einen starken Anstieg der EBIT-Marge auf ca. 20,6 % (VJ: 14,3
%) zur Folge. Im Jahr 2025 fielen zudem im Zusammenhang mit der Mitarbeiter-
konsolidierung einmalige Kosten in Hohe von rund 2,4 Mio. € an. Ohne diesen
Effekt hatte die MuM ein bereinigtes EBIT in H6he von 51,5 Mio. € und damit eine
EBIT-Marge von 21,6 % erreicht.

Fur das laufende Geschaftsjahr 2026 erwartet das MuM-Management einen An-
stieg des EBIT sowie des EPS in Hohe von 11 % bis 19 %, was sich in einem EBIT
in Hohe von 54,5 Mio. € bis 58,5 Mio. € und einem EPS in Héhe von 2,11 € bis
2,26 € Ubersetzen lasst. Im Rahmen der mittelfristigen Erwartungen bis 2030 sol-
len jahrlich ein Rohertragswachstum von durchschnittlich 8 % (Schwankungs-
breite: 6 % bis 10 %) sowie ein EBIT-/EPS-/Dividendenwachstum von durchschnitt-
lich 15 % (Schwankungsbreite: 11 % bis 19 %) erreicht werden. Schlief3lich soll bis
2030 eine Ergebnisverdoppelung mit einem EPS-Ziel von 3,80 € (2025: 1,91 €)
erreicht werden. Fur das Jahr 2025 ist eine Dividende von 200 Cent pro Aktie vor-
gesehen, was einer Vollausschittung entspricht und einer Dividendenrendite von
aktuell rund 5,2 % entspricht. Aufgrund der hohen Skalierbarkeit des Geschafts-
modells und der damit verbundenen mdglichen Ertragssteigerungen ist die
Mensch und Maschine SE fir die Zukunft gut aufgestellt, um das erwartete Ergeb-
niswachstum zu erreichen.

Auf Basis unseres ermittelten Kursziels von 64,40 € sehen wir ein hohes Kurspo-
tenzial und vergeben daher das Rating ,KAUFEN".
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MS Industrie AG™a7.11

Branche: Industrie Mitarbeiter: 399 (30.09.2025)
Fokus: Metallbearbeitung mit Schwer- Firmensitz: Minchen

punkt auf Motoren- und Antriebstechnik Vorstand: Dr. Andreas Aufschnaiter,
Griindung: 1991 Armin Distel

Die MS Industrie AG mit Sitz in MUinchen ist die gelistete Muttergesellschaft einer fokussierten
Technologiegruppe mit den beiden Geschaftsfeldern der Antriebstechnik (,MS XTEC": Sys-
teme und Komponenten fur schwere Verbrennungsmotoren sowie hybride und elektrische
Antriebsformen) und der Ultraschalltechnik (,MS Ultrasonic*: Sondermaschinen, Serienma-
schinen sowie Ultraschallsysteme und -komponenten). Zu den wesentlichen Kundenbran-
chen zahlen die weltweite Nutzfahrzeug- und die PKW-Industrie, gefolgt von der Verpa-
ckungsmaschinenindustrie, der Medizintechnik und weiteren kunststoffverarbeitenden Bran-
chen sowie dem allgemeinen Maschinen- und Anlagenbau. Im Juli 2024 hat sich die Schunk-
Group mit einfacher Mehrheit an der MS Ultraschall Technologie GmbH beteiligt. Seit dem
erfolgten Vollzug wird der Geschaftsbereich MS Ultrasonic nicht mehr voll konsolidiert, son-
dern entsprechend der Beteiligungsquote als at-equity-Vermdgenswert bilanziert.

in Mio. € GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e
Umsatz 171,15 147,32 157,63 168,67
EBITDA 5,76 7,82 10,69 12,14
EBIT -3,16 1,32 4,69 6,14
Jahresliberschuss -3,90 -1,03 2,95 4,75
Gewinn je Aktie -0,13 -0,03 0,10 0,16
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 0,35 0,41 0,38 0,36
EV/EBITDA 10,41 7,67 5,61 4,94
EV/EBIT neg. 45,32 12,80 9,76
KGV neg. neg. 13,13 8,14
KBV 0,64

Investment Case

r Fokussierung auf das Kerngeschift Antriebstechnik: Nach der Verauflerung des\
Ultraschallsegments ist die MS Industrie AG klar auf die MS XTEC ausgerichtet und
positioniert sich als spezialisierter Tier-1-Zulieferer fiir Systeme und Komponenten im
Bereich schwerer Antriebs- und Offroad-Anwendungen.

Bilanzielle Entlastung durch Portfoliobereinigung: Der Verkauf des Ultraschallge-
schafts wurde gezielt zur Riickflihrung von Finanzverbindlichkeiten genutzt und fihrte
zu einer deutlich verbesserten Eigenkapitalquote sowie einer nachhaltig gestarkten
Bilanzstruktur.

Operative Stabilisierung in den ersten neun Monaten 2025: Trotz weiterhin ge-
dampfter Marktnachfrage zeigen die 9M-2025-Zahlen eine sequenzielle Verbesse-
rung der operativen Entwicklung, gestltzt durch steigende Auftragseingéange und eine
positive Entwicklung des Auftragsbestands.

Steigender operativer Hebel durch abgeschlossene Automatisierung: Die weit-
gehend abgeschlossene Automatisierung der Produktionsprozesse ermdglicht eine
unterproportionale Kostenentwicklung und bildet die Grundlage fur eine schrittweise
Margenverbesserung bei anziehenden Umsatzen.

Attraktives Kurspotenzial: Kursziel: 2,50 €, Rating: KAUFEN.
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Rating: Kaufen
Kursziel: 2,50 EUR

Aktie und Stammdaten

2,00€
1,80 €
1,60 €
1,40 €
1,20 €

1,00 €
Mrz. 25 Mai.25 Aug.25 Okt.25 Dez.25 Mrz. 26

Schlusskurs (17.03.26) 1,29 EUR
Bdérsenplatz Munchen
ISIN DE0005855183
WKN 585518
Aktienzahl (in Mio.) 30,00
MCap (in Mio. €) 38,70
Enterprise Value (in Mio. €) 59,97
Transparenzlevel Freiverkehr
Marktsegment m:access
GJ-Ende 31.12.
Rechnungslegung HGB

Aktionarsstruktur

Management; Mitarbeiter 41,7%
Institutionelle Investoren 33,3%
Free Float 25,0%

Finanztermine

April 2026 Geschaftsbericht 2025
Mai 2026 Q1-Zahlen 2026
30.06.2026 Hauptversammlung
August 2026 Halbjahreszahlen 2026
November 2026 Q3-Zahlen 2026
Analysten

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
Matthias Greiffenberger (greiffenberger@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
19.11.25: RS / 2,50 / KAUFEN

08.09.25: RS / 2,80 / KAUFEN

05.06.25: RS / 2,90 / KAUFEN

28.11.24: RS / 2,55 | KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen werden

* Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 35




GBC Best of m:access 2026

>

Fokussierte Antriebstechnik mit verbesserter Ergebnis-
qualitat

Die MS Industrie AG ist die borsennotierte Muttergesellschaft einer auf Antriebs-
technik fokussierten Technologiegruppe. Nach der mehrheitlichen VerduRerung
des Ultraschallgeschafts im Juli 2024 wird die operative Geschéaftstatigkeit im We-
sentlichen durch die Tochtergesellschaft MS XTEC gepragt. Diese agiert als Tier-
1-Zulieferer von Systemen und Komponenten fur schwere Verbrennungsmotoren
sowie flr hybride und alternative Antriebsformen. Sie bedient vor allem die Nutz-
fahrzeug-, Offroad- und Maschinenbauindustrie. Ergdnzend bleibt das Ultraschall-
geschéaft Uber eine Equity-Beteiligung strategisch relevant.

Die Entwicklung der vergangenen Geschéaftsjahre war stark von zyklischen Markt-
einflissen sowie von strukturellen MalRnahmen gepragt. Nach einem Rekordjahr
2023 flhrte der Abschwung im Nutzfahrzeugmarkt sowie der Verkauf des margen-
starkeren Ultraschallsegments im Jahr 2024 zu einem deutlichen Umsatz- und Er-
gebnisriickgang. Gleichzeitig nutzte die Gesellschaft die Transaktion zur nachhal-
tigen Starkung der Bilanz: Die Finanzverschuldung wurde signifikant reduziert, die
Eigenkapitalquote deutlich erhdht und die Kostenbasis an das nun fokussierte Ge-
schaftsmodell angepasst. Die Jahre 2024 und das erste Halbjahr 2025 sind daher
primar als Transformations- und Bereinigungsphase zu interpretieren.

Die ersten neun Monate 2025 zeigen einen Umsatzriickgang auf 111,32 Mio. €
(VJ: 141,67 Mio. €). Bereinigt um den Wegfall der Ultraschall-Sparte lagen die Um-
satze mit einem Wachstum von 0,4 % nahezu exakt auf dem Vorjahresniveau. Vor
dem Hintergrund der riicklaufigen Entwicklung bei den Neuzulassungen schwerer
Nutzfahrzeuge, der fir die Gesellschaft wichtigsten Abnehmerbranche, ist diese
Entwicklung positiv zu werten. Auch die ausgewiesene EBITDA-Minderung auf
5,39 Mio. € (VJ: 6,43 Mio. €) lasst sich zum Teil auf den Wegfall des Ultraschall-
EBITDA zurlickflihren und enthalt zudem Einmalkosten fiir den Anlauf des im Sep-
tember 2025 erdffneten neuen US-Werkes. Bereinigt hatte die Gesellschaft einen
splrbaren Anstieg des EBITDA auf 6,59 Mio. € (VJ: 5,52 Mio. €) erreicht.

Die Eroffnung des US-Standorts, an dem Vorserienteile fiir stationare Grof3moto-
ren fur einen amerikanischen Kunden hergestellt werden sollen, steht stellvertre-
tend furr die Unternehmensstrategie. Diese sieht eine Reduzierung der Abh&ngig-
keit von der konjunktursensiblen Lkw-Sparte vor. Grundsatzlich wird das Produkt-
portfolio um Produkte tber den reinen Antriebsstrang hinaus erweitert. Neben dem
Antriebsbereich im Schwerlastverkehr, H2Ready-Transportern sowie alternativen
Antrieben sollen zukinftig auch landwirtschaftliche und industrielle Anwendungen
adressiert werden. Am neuen Standort in den USA sollen zudem die Bereiche Ae-
rospace, Defense, Medical und After Sales abgedeckt werden.

Parallel dazu wird die technologische Positionierung der MS XTEC weiterentwi-
ckelt. Das Unternehmen tritt zunehmend nicht mehr nur als reiner Fertigungs-
dienstleister, sondern auch als System- und Technologiepartner auf. Langfristige
Rahmenvertrage mit Bestandskunden (kumuliertes Umsatzvolumen bis Ende
2031: 1,0 Mrd. €) sorgen dabei fur eine hohe Grundauslastung, wahrend zusatzli-
che Serienauftrage perspektivisch fiir weiteres Umsatzwachstum sorgen sollen.
Perspektivisch ist mit einer Erholung im Kerngeschaft der Gesellschaft zu rechnen.
Zusammen mit neuen Auftragen aulerhalb der Lkw-Sparte sollte in den Jahren
2026 und 2027 ein Umsatzwachstum von 7,0 % erreicht werden. Die EBITDA-
Marge sollte mittelfristig in den hohen einstelligen Prozentbereich ansteigen.

Das im Rahmen unseres Bewertungsmodells ermittelte Kursziel von 2,50 € bietet
ein hohes Kurspotenzial, weshalb wir das Rating KAUFEN vergeben.
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NanoRepro AG 7.1 Rating: Kaufen
Kursziel: 4,50 EUR

Aktie und Stammdaten

Branche: Healthcare Mitarbeiter: 20,5 (J 30.06.2025) 2,50 €
Fokus: Schnelldiagnostik und Hauptsitz: Marburg an der Lahn, Deutschland 200€
gesundheitliche Vorsorge Vorstand: Lisa Jiingst (CEO), Stefan Pieh (CFO) 150 MM
Gegriindet: 2006 '
1,00 €
Die NanoRepro AG mit Sitz in Marburg an der Lahn ist ein bérsennotiertes Unternehmen mit 0,50 €
Fokus auf Schnelldiagnostik und gesundheitlicher Vorsorge. Nach einer starken Wachstums- 0,00 €
phase durch das COVID-19-Geschaft liegt der aktuelle Fokus auf nachhaltigem organischen Mrz.25 Mai.25 Aug.25 Okt.25 Dez.25 Mrz.26
Wachstum sowie gezielten Beteiligungen zur Portfolioerweiterung. NanoRepro halt strategi-
sche Beteiligungen an der Paedi Protect AG, der hyped about science GmbH und der Deut- Schlusskurs (17.03.26) 1,45 EUR
sche Kosmetikwerke AG, um Synergien im Gesundheits- und Schénheitsmarkt zu nutzen. Bérsenplatz Miinchen
Das Unternehmen positioniert sich im wachsenden Markt fiir Point-of-Care-Diagnostik und ISIN DE0006577109
Consumer Health. WKN 657710
Aktienzahl (in Mio.) 30,00
MCap (in Mio. €) 18,64
Enterprise Value (in Mio. €) -12,71
Transparenzlevel Freiverkehr
Marktsegment m:access
in Mio. € GJ 2023 GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GUEnde 31.12.
Umsatz 3,18 4,47 14,73 18,49 Rechnungslegung HGB
EBITDA -4,42 -3,52 -2,22 0,35
EBIT -5,34 -3,62 2,78 0,16 Aktionarsstruktur
Jahresiiberschuss -4,69 -2,05 -1,98 -0,04
Gewinn je Aktie 20,36 20,16 0,15 0,00 Seusile el 28%
Management 2%
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 Sitalbesiz 70%
EV/Umsatz neg. neg. neg. neg.
EV/EBITDA 2,88 3,61 5,73 neg. . .
Finanztermine
EV/EBIT 2,38 3,51 4,57 neg. ; .
22.04.26 MKK-Miinchner Kapitalm.Konf.
KGV neg. neg. neg. neg.
KBV 0,50
Investment Case Analysten

r Fo.kus auf Wac.hstum.smarkt: NanoRepro ist aktiy im .expandierenden Bereich der\ Matthias Grefffenberger (greiffenberger@gbc-ag.de)
Point-of-Care-Diagnostik und Consumer Health, mit steigender Nachfrage nach Ge- Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
sundheitsvorsorgeprodukten.

Diversifiziertes Produktportfolio: Breites Angebot an medizinischen Schnelltests fiir Letzter GBC Research
Endkunden und Fachanwender, sowie Nahrungsergdnzungsmitteln ("alphabiol") mit Datum: Verdffentiichung / Kursziel in EUR / Rating
laufender Portfolioerweiterung. 10.11.2025: RS / 4,50 / KAUFEN

19.08.2025: RS / 4,50 / KAUFEN
Erfolgreiche Transformation: Nach Boom durch COVID-19-Tests strategische Neu-

ausrichtung auf nachhaltiges Kerngeschaft und neue Markte. e e T

- . . . www.gbc-ag.de eingesehen werden
Beteiligungen als Wachstumshebel: Strategische Beteiligungen an Paedi Protect

AG, hyped about science GmbH und Deutsche Kosmetikwerke AG sichern Zugang zu
zusatzlichen Méarkten und Produkten.

Starke Finanzbasis: Hohe Eigenkapitalquote und nahezu schuldenfreie Bilanz er-
méglichen Investitionen in Wachstum und Ubernahmen.

Marken- und Vertriebskompetenz: Etablierte Markenstrategie mit Zugang zu Dro-

gerie, Einzelhandel und Online-Kanalen sowie gute Partnernetzwerke fir internatio-
nalen Vertrieb.

N J
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Diagnostik, Pravention, Beteiligungen: Auf Kurs in Rich-
tung Gesundheitsplattform

Die NanoRepro AG mit Sitz in Marburg an der Lahn ist ein bdrsennotiertes
Healthcare-Unternehmen, das sich auf medizinische Schnelldiagnostik und ge-
sundheitliche Vorsorgeprodukte fokussiert hat. Das operative Kerngeschaft um-
fasst insbesondere Selbsttests zur Eigenanwendung im Bereich der Point-of-Care-
Diagnostik, die unter der Marke ,ZuhauseTEST” sowie im Rahmen von OEM-Part-
nerschaften vertrieben werden. Erganzend verfolgt NanoRepro eine strategische
Beteiligungsstrategie und halt relevante Anteile an der Paedi Protect AG, der
hyped about science GmbH sowie der Deutsche Kosmetikwerke AG, um das Ge-
schaftsmodell entlang der Wertschopfungskette Pravention, Diagnostik und Haut-
gesundheit zu erweitern.

Die Entwicklung der vergangenen Geschéftsjahre war mafigeblich durch die
Corona-Pandemie und deren Nachwirkungen gepragt. Nach dem pandemiebe-
dingten Umsatzhoch in den Jahren 2020 bis 2022 kam es zu einer erwarteten Nor-
malisierung des Geschéafts und einem deutlichen Umsatzriickgang. In den Ge-
schaftsjahren 2023 und 2024 gelang es der Gesellschaft jedoch, das operative
Kerngeschaft auRerhalb von Corona strukturell zu starken. Insbesondere die Aus-
weitung des Schnelltestportfolios sowie die erfolgreiche Platzierung von Produkten
im Drogerieeinzelhandel — unter anderem als Eigenmarkenlieferant fur dm — fihr-
ten 2024 zu einem Umsatzanstieg auf 4,47 Mio. €. Gleichzeitig blieb die Ergebnis-
lage aufgrund hoher Marketingaufwendungen und Investitionen in den strukturel-
len Umbau noch negativ, was diese Phase klar als Ubergangs- und Transformati-
onsperiode kennzeichnet.

Im ersten Halbjahr 2025 zeigte sich nun eine deutliche operative Verbesserung.
Die Umsatzerlose stiegen um rund 37 % auf 2,43 Mio. € (VJ: 1,77 Mio. €). Dieser
Anstieg wurde insbesondere durch das Kerngeschaft mit medizinischen Schnell-
tests getragen, das von einer erweiterten Marktprasenz im stationaren Handel und
Uber Online-Kanale profitierte. Hervorzuheben ist der starke Zuwachs im Segment
der Schnelltests, dessen Umsatz um mehr als 58 % zulegte, wahrend das Ge-
schaft mit Nahrungserganzungsmitteln (alphabiol) planmaRig riicklaufig war. Pa-
rallel dazu verbesserte sich die Ertragslage signifikant: Das EBITDA halbierte sich
nahezu auf -0,98 Mio. €, wahrend sich das EBIT auf -1,05 Mio. € verbesserte.
Wesentliche Treiber waren eine konsequente Kostendisziplin, insbesondere bei
Marketing- und Werbeaufwendungen, sowie Skaleneffekte aus hoheren Absatzvo-
lumina. Die Halbjahreszahlen belegen, dass NanoRepro Wachstum und Kosten-
kontrolle zunehmend erfolgreich miteinander verbindet.

Strategisch fokussiert sich das Unternehmen auf den weiteren Ausbau des mar-
genstarken Diagnostikgeschafts sowie auf die schrittweise Entwicklung zu einer
integrierten Gesundheitsplattform. Die vollstandige IVDR-Zertifizierung im Jahr
2025 stellt hierbei einen zentralen Meilenstein dar. Gleichzeitig soll das Schnell-
testportfolio kontinuierlich erweitert und bestehende Vertriebspartnerschaften im
Drogerie- und Einzelhandel weiter vertieft werden. Flankiert wird diese Strategie
durch das Beteiligungsgeschaft, das durch die Mehrheitsbeteiligung an der Paedi
Protect AG sowie die Beteiligung an hyped about science reprasentiert wird.

Fur das Geschaftsjahr 2026 rechnen wir mit einem organischen Wachstum im Di-
agnostikgeschaft, zunehmenden Skaleneffekten und dem damit verbundenen
Ubergang in die operative Gewinnzone. Auf Basis dieser Annahmen bel&uft sich
das von uns ermittelte Kursziel auf 4,50 €. Angesichts des daraus resultierenden
hohen Kurspotenzials vergeben wir das Rating ,KAUFEN".
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SBF AG1.5a.7.11 Rating: Kaufen
Kursziel: 9,85 EUR

Aktie und Stammdaten

Branche: Bahntechnik & Infrastruktur Mitarbeiter: 335 (zum 30.06.25)
Fokus: Beleuchtungslosungen fiir Schienenfahr-  Firmensitz: Leipzig 12,00€
zeuge und offentliche/kritische Infrastrukturen Vorstand: Robert Stocklinger 10,00€
Griindung: 2022 800€
6,00 €
4,00 €
Der SBF-Konzern hat sich mit seinen modernen Technologien hauptsachlich auf den Bahn- 2,00€
technik- und 6ffentlichen Infrastruktursektor fokussiert. Mit ihnren LED-basierten Systemlésun- 0,00 €
gen adressiert die Technologiegesellschaft insbesondere die weltweit fiinrenden Zugherstel- Mrz. 25 Mai. 25 Aug.25 OKt.25 Dez.25 Mrz.26
ler (Stadler Rail, Siemens Mobility, Alstom, CAF etc.) und 6ffentliche/lkommunale Kunden, wie
bspw. Gemeinden, Stadte, den DB-, SBB-, OBB-Konzern oder kommunale Energieversorger. Schlusskurs (17.03.26) 4,12 EUR
Mit ihrem Schwerpunkt auf moderne und energieeffiziente LED-Beleuchtungssysteme ist die Bérsenplatz Miinchen
SBF-Gruppe stark in der voranschreitenden Energie-/Mobilitatswende (Stichwort: ,Green Mo- ISIN DEOOOA2AAE22
bility* und ,Clean Tech Solutions*) involviert und tragt mit ihnrem Produktportfolio zu einer deut- WKN A2AAE2
lich nachhaltigeren Mobilitat und auch resilienteren Infrastruktur bei. Durch die Ubernahme Aktienzahl (in Mio.) 9,71
des Elektronikspezialisten AMS Software & Elektronik GmbH ist SBF ebenfalls in das Ge- MCapi(iniMio. €) 40,01
schiftsfeld der Sensorik und Elektromechanik eingestiegen. St EORE TOULLULS) G2
Transparenzlevel Freiverkehr
Marktsegment m:access
in Mio. € GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e GJ-Ende 31.12.
Umsatz 47,20 40,03 45,11 50,33 Rechnungslegung HGB
EBITDA 0,56 1,91 4,67 6,31
EBIT -0,93 0,52 3,30 4,99 Aktionarsstruktur
Jahrestuberschuss -1,99 -0,20 1,94 3,15
Gewinn je Aktie 0,20 0,02 0,20 0,32 gg’:;tgé"ﬁ';mmvestoren 52:?:2
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 Management 4,4%
EV/Umsatz 0,90 1,06 0,98 0,86 Free Float 27,9%
EV/EBITDA 75,78 22,22 11,69 7,56 q A
Finanztermine
EV/EBIT neg. 81,61 18,78 9,89 193 0496 KK AGmehen
Kev neg. neg. 33,06 15,04 ii}il/Mai 2026 Geschéftsbericht 2025
KBV 1,27 29.06.2026 Hauptversammlung
Sep./Okt. 2026 HJ-Bericht 2026
11./12.11.26 MKK-Miinchen
Investment Case Analysten

r Der SBF-Konzern ist mit seinen LED-basierten Beleuchtungssystemen v.a. im wach- \ Marcel Goldmann (goldmann@gbc-ag.de)
senden Bahntechnik- und kritischen/6ffentlichen Infrastruktursektor aktiv, wobei SBF Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
im Rail-Business bei Zug-Deckensystemen eine marktfiihrende Position innehat.
Durch den konzerneigenen Elektronikzulieferer AMS erhoht SBF seine Wertschdp- Letzter GBC Research

fungstiefe, reduziert Beschaffungsrisiken und eréffnet sich zusatzliche Wachstums- Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

potenziale im Marktsegment Sensortechnologien und Elektromechanik. 24.11.2025: RS / 12,00 / KAUFEN
29.10.2025: RS / 12,00 / KAUFEN
Der enorme Auftragsbestand von zuletzt 105 Mio. € (Stand: Okt. 2025) sorgt fiir eine 12.08.2025: RS /12,00 / KAUFEN

29.10.2024: RS / 7,00 / KAUFEN
** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.abc-aa.de einaesehen werden

hohe Sichtbarkeit und Planbarkeit bezuglich der kiinftigen Geschaftsaktivitaten.

Die geplante massive staatliche Investitionsoffensive (deutliche Erhéhung des Kern-
haushalts; Sondervermdgen fir Infrastruktur & Finanzpaket fur Verteidigung) konnte
die zuklnftige Wachstumsdynamik des Konzerns nochmals deutlich erhdhen.

Durch eine starkere Auslastung der Produktion, v.a. im traditionell margenstarken
Bahntechnikgeschéaft, sind starke Skaleneffekte und deutlich tberproportionale Er-
gebniszuwachse moglich. Die erheblich verbesserte Kostenbasis und die Neuaus-
richtung der Lunux Lighting-Sparte eroffnet deutliches Umsatz- und Ertragspotenzial.

Attraktive Bewertung: Mit einem Kursziel von 9,85 € bietet die SBF-Aktie auf dem

. . . . ' * Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 35
K derzeitigen Kursniveau ein deutliches Kurspotenzial. j
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Starke Auftragslage und Angebotspipeline ermoglichen
deutliche Verbesserung der Rentabilitat und Ertragskraft

Der SBF-Konzern profitierte in den vergangenen Geschéaftsjahren von einer robus-
ten Nachfrage nach innovativen Beleuchtungslésungen fur Schienenfahrzeuge, 6f-
fentlichte bzw. kritische Infrastrukturen sowie individuellen Lésungen im Bereich
Sensortechnologie und Elektromechanik. Entsprechend konnte SBF basierend auf
organischen und anorganischen Wachstumseffekten seine Umsatze in den ver-
gangenen funf Jahren auf zuletzt 47,20 Mio. € (GJ 2024) beinahe verdreifachen.

Im ersten Halbjahr des vergangenen Geschaftsjahres musste SBF insbesondere
aufgrund von kurzfristigen Verzégerungen bei Abrufauftragen von Rail-Kunden ei-
nen leichten Konzernumsatzriickgang auf 21,92 Mio. € (1. HJ 2024: 22,93 Mio. €)
hinnehmen. Der Uberwiegende Teil der Erlése entfiel hierbei auf die Bahntechnik-
sparte (Umsatzanteil: ca. 50,2%), die ihre Segmenterlése deutlich um 22,0% auf
11,0 Mio. € (1. HJ 2024: 9,0 Mio. €) ausbauen konnte. Aufgrund des auRergewohn-
lich hohen Auftragsbestands (Rail-Auftragsbestand zum Oktober 2025: 96,0 Mio.
€) und den vertraglich gesicherten Projektlaufzeiten rechnet SBF auch fir die
nachfolgenden Monate und Geschéftsjahre mit einer guten Produktionsauslastung
in der Bahntechniksparte.

Parallel hierzu konnte das Unternehmen im vergangenen ersten Halbjahr dank
eingeleiteter RestrukturierungsmafRnahmen und Effizienzsteigerungen eine deutli-
che Verbesserung des EBITDA auf 0,44 Mio. € (1. HJ 2024: 0,10 Mio. €) erreichen.
Auf bereinigter Basis wurde sogar eine noch signifikantere Adj. EBITDA- und ope-
rative Margenverbesserung auf 0,84 Mio. € bzw. 3,8% erzielt.

Mitte November 2025 hat der SBF-Konzern seine bisherige Jahresprognose kon-
kretisiert bzw. angepasst. Hiernach rechnet die Gesellschaft fir das vergangene
Geschéftsjahr nun mit Konzernumsatzerlésen in Héhe von 39,0 Mio. € bis 41,0
Mio. € (bisher: 43,0 Mio. € bis 46,0 Mio. €) und einem EBITDA von 1,7 Mio. € bis
2,1 Mio. € (bisher: 1,50 Mio. € bis 2,50 Mio. €). Unserer Einschatzung nach haben
aufdergewodhnlich stark aufgetretene Autragsverschiebungen tber alle Sparten hin-
weg zur reduzierten Umsatzguidance gefiihrt. Ergebnisseitig erwartet SBF ent-
sprechend eine mehr als Verdreifachung des EBITDA gegenuber dem Vorjahr.

Kurzlich hat SBF seine Guidance fiir das aktuelle Geschaftsjahr 2026 bekannt ge-
geben und rechnet hiernach mit Umsatzerlésen von 38,0 Mio. € bis 45,0 Mio. €
und einem EBITDA von 1,8 Mio. € bis 4,40 Mio. €. Wir stufen diesen Ausblick als
eher konservativ ein und erwarten das Erreichen der Umsatz- und Ergebnis-
guidance im oberen Bandbreitenbereich.

Angesichts der starken Auftragslage (Auftragsbestand zum Okt. 2025: 105,0
Mio.€) und Angebotspipeline (Angebotsbestand zum Okt. 2025: 207,0 Mio. €) des
SBF-Konzerns gehen wir fiir das aktuelle Geschéaftsjahr und die Folgejahre von
deutlichen Umsatz- und Ergebniszuwachsen aus, die primar durch das margen-
starke Bahntechnikkerngeschaft getrieben sein sollten. Durch die hohe Skalierbar-
keit und Ertragskraft des Rail-Segments sollte parallel hierzu auch eine weitere
deutliche Margenerholung erreicht werden kénnen. Zusétzliche Wachstumsim-
pulse sollen sich fir SBF mittel- und langfristig aus der angestoRenen staatlichen
Investitionsoffensive (Sondervermdgen Infrastruktur etc.) ergeben.

Basierend auf dem positiven Ausblick und der komfortablen Auftrags- und Ange-
botssituation, haben wir auf Basis unserer aktualisierten Prognosen ein Kursziel
von 9,85 € ermittelt. Auf dem aktuellen Kursniveau stufen wir die SBF-Aktie mit
LJKaufen® ein.
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sdm SE*1,4,5a,6a,7,11

Branche: Sicherheitsdienste / Security
Fokus: Vollintegrierte Sicherheitslésungen fur
Betreiber kritischer Infrastrukturen

Griindung: 2020

Mitarbeiter: > 600 (Stand: 30.06.2025)
Firmensitz: Minchen

Vorstand: J. Neumann (CEO),

T. Bodamer (CFO), A. Schindler (CSO)

Die sdm SE (sdm) ist die Holding der operativen Tochtergesellschaften sdm Sicherheits-

dienste Minchen GmbH (sdm Minchen), der Industrie- und Werkschutz Mundt GmbH
(Mundt) und der rsd Rottaler Sicherheitsdienst GmbH (RSD). Mit ihren Tochtergesellschaften
gehort die sdm-Gruppe zu den fiilhrenden Sicherheitsdienstleistern in Siid- und Westdeutsch-
land und versteht sich insbesondere als Resilienz-Partner fiir Betreiber kritischer Infrastruk-
turen. Das Leistungsspektrum des Sicherheitskonzerns reicht von Werk- und Objektschutz
Uber Revier- und Streifendienste, Event Security und Special Security Services bis hin zur
Beratung und Umsetzung komplexer Sicherheitskonzepte, v.a. im KRITIS-Umfeld. Mit mehr
als 600 Mitarbeitern betreut die sdm-Gruppe einen breiten Kundenstamm aus 6ffentlichen
und gewerblichen Kunden. Seit dem Jahr 2021 ist der Security-Konzern borsennotiert und
aktuell im m:access-Segment der Borse Miinchen gelistet.

in Mio. € GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e
Umsatz 33,76 41,81 44,12 46,37
EBITDA 0,86 3,02 3,14 3,44
EBIT -0,44 1,73 1,87 2,18
Jahresliberschuss -1,38 0,48 0,58 0,72
Gewinn je Aktie -0,36 0,13 0,15 0,19
Dividende je Aktie 0,10 0,00 0,10 0,12
EV/Umsatz 0,29 0,23 0,22 0,21
EV/EBITDA 11,38 3,24 3,12 2,85
EV/EBIT neg. 5,66 5,24 4,49
KGV k.A. 7,27 6,02 4,85
KBV 0,91

Investment Case

Die sdm-Gruppe gehort mit ihren Tochtergesellschaften zu den fihrenden Sicherheits-\

dienstleistern in der Metropolregion Minchen und Nordrhein-Westfalen.

Mithilfe der seit dem IPO in 2021 verfolgten Buy-and-Build-Strategie wurden die Um-
satzerlose des sdm-Konzerns auf zuletzt Gber 40,0 Mio. € mehr als verdreifacht.

Durch den breit gestreuten offentlichen und gewerblichen Kundenkreis verfligt sdm
Uber ein stark diversifiziertes Kundenportfolio und hohes Wachstumspotenzial.

Mit ihren starken regionalen Marktpositionen, gescharftem Profil (Fokussierung auf
KRITIS-Betreiber) erheblichen Synergievorteilen innerhalb des Konzernverbunds ist
sdm in der vielversprechenden Lage, deutlich Uberproportional innerhalb der boomen-
den Sicherheitsdienstleistungsbranche zu wachsen.

Neben dem traditionell strukturellen Wachstum der Sicherheitsindustrie eréffnen sich
fur die sdm-Gruppe weitere Wachstumschancen durch gezielte Ubernahmen, der
technologischen Transformation und verstarkten Regulierung (z.B. KRITIS-Dachge-
setz) der Sicherheitsbranche.

Attraktive Bewertung mit starkem Kurspotenzial: Das aktuelle Bewertungsniveau
eroffnet ein hohes Upsidepotenzial hinsichtlich unseres derzeitigen sdm-Kursziels von
5,70 €.
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Rating: Kaufen
Kursziel: 5,70 EUR

Aktie und Stammdaten

2,50 €
2,00€
1,50 €
1,00 €
0,50 €

0,00€
Mrz. 25 Mai.25 Aug.25 Okt.25 Dez.25 Mrz. 26

Schlusskurs (17.03.26) 0,84 EUR
Bdérsenplatz Munchen
ISIN DEOOOA3CM708
WKN A3CM70
Aktienzahl (in Mio.) 4,18
MCap (in Mio. €) 3,49
Enterprise Value (in 9,79
Transparenzlevel Freiverkehr
Marktsegment m:access
GJ-Ende 31.12.
Rechnungslegung HGB

Aktionarsstruktur

RENEGAT GmbH (O. Reisinger) 40,8%
Strategische Investoren 22,5%
Free Float 36,7%

Finanztermine

Mai 2026 Jahresabschluss 2026
16.07.2026 Hauptversammlung
bis 30.09.26 HJ-Bericht 2026
14.10.26 m:access Konferenz
Analysten

Marcel Goldmann (goldmann@gbc-ag.de)
Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veroéffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
04.09.2025: RS / 5,70 / KAUFEN

07.08.2025: RS / 5,70 / KAUFEN

07.11.2024: RS / 5,40 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen werden

* Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 35
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KRITIS-Strategie eroffnet deutliches Wachstumspoten-
zial im boomenden Sicherheitsdienstleistungssektor

Mithilfe der verfolgten Buy-and-Build-Strategie, die v.a. vom transformativen
Mundt-Zukauf gepragt war, konnte der sdm-Konzern seine Umsatzerldse in den
vergangenen vier Jahren auf zuletzt Gber 40,0 Mio. € (GBCe) mehr als verdreifa-
chen. Neben den M&A-Effekten wurde das erzielte organische Wachstum im Kern-
geschéaft (Objektschutz) signifikant befeuert durch die hohe Nachfrage nach Si-
cherheitsdiensten von einer Vielzahl an gewerblichen und 6ffentlichen Kunden.

In Bezug auf das langfristige Umsatzziel strebt sdm laut eigenen Angaben bis zum
Geschéftsjahr 2028 einen Konzernumsatz von rund 80,0 Mio. € an, was einer un-
geféhren Verdopplung gegeniiber den Erlésen des abgelaufenen Geschéaftsjahres
gleichkommen wiirde. Hinsichtlich der langfristigen Profitabilitat strebt die Gesell-
schaft eine operative Marge Uber dem Branchendurchschnitt (GBCe: ca. 6,5%) an.

Die erfolgreiche Wachstumsstrategie der Gesellschaft spiegelte sich v.a. im ersten
Halbjahr des vergangenen Geschéaftsjahres 2025 wider mit einem deutlichen Um-
satzplus um 40,0% auf 22,36 Mio. € (1. HJ 2024: 16,09 Mio. €). Das EBITDA
konnte trotz splrbarer Sondereffekte hinsichtlich der erfolgten Repositionierung
(ca. 0,31 Mio. €) Uberproportional auf 1,23 Mio. € (1. HJ 2024: 0,73 Mio. €) zulegen.

Anfang Marz hat sdm seine bisherige Guidance flir das vergangene Geschéaftsjahr
konkretisiert und rechnet nun mit einem signifikant zweistelligen Umsatzwachstum
gegenuber dem Vorjahr. Auch das ausgewiesene EBITDA wird tiber dem Vorjah-
resniveau erwartet, wobei sich das um Sondereffekte bereinigte EBITDA (Adj.
EBITDA) sogar deutlich Gber dem Vorjahreswert bewegen soll.

Um die Wachstumsdynamik und Margenqualitat zu erhéhen, hat sdm im abgelau-
fenen Geschéftsjahr eine strategische Neupositionierung mit dem Fokus auf vier
sicherheitsrelevante KRITIS-Sektoren (Defense, Logistics, Energy u. Healthcare)
vollzogen. Hiernach sieht sich sdm als Resilienzpartner flr Betreiber kritischer Inf-
rastrukturen, die mit vollintegrierten Sicherheitsldsungen, die physische Sicherheit,
Cyberkompetenz und operatie Exzellenz verbinden, ausgestattet werden sollen.

Um diese neue gescharfte Ausrichtung voranzutreiben, hat der Sicherheitskonzern
kirzlich zwei strategische Technologiepartnerschaften im KRITIS-Umfeld bekannt-
gegeben. So steht sdm kurz vor dem Abschluss einer Kooperation und Minder-
heitsbeteiligung an einer IT-Dienstleistungsgesellschaft mit dem Fokus auf IT- und
Cybersicherheit. Daneben befindet sich sdm in einem fortgeschrittenen Verhand-
lungsstadium Uber eine Kooperationsvereinbarung mit einem international fiihren-
den Technologieanbieter im Bereich Drohnenabwehr und verteidigungsnaher Si-
cherheitstechnologien.

sdm sollte es durch die konsequente Umsetzung der Wachstumsstrategie mit dem
Hauptfokus auf kritische Infrastrukturbetreiber auch zukinftig gelingen, den bishe-
rigen Wachstumskurs im boomenden Sicherheitsdienstleistungssektor mit hoher
Wachstumsdynamik fortzusetzen. Parallel hierzu sollten durch erwartete Skalen-
effekte und die verstarkte Vermarktung margentrachtiger integrierter Sicherheits-
Idsungen ebenfalls die operative Marge und Ertragskraft kinftig deutlich zulegen
kénnen.

Auf Basis unserer Prognosen haben wirim Rahmen unseres DCF-Bewertungsmo-
dells einen fairen Wert von 5,70 € je Aktie ermittelt. In Bezug auf das aktuelle Kurs-
niveau vergeben wir das Rating ,KAUFEN*.
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UmweltBank AG™45a.6a,7,11

Branche: Finanzdienstleistungen Mitarbeiter: 360 (31.12.2025)
Fokus: Geldanlagen, Finanzierung umwelt- Firmensitz: Nurnberg

freundlicher Projekte Vorstand: Goran Basi¢, Dietmar von
Griindung: 1997 Blicher, Dr. Nicole Handschuher

Die UmweltBank AG steht fiir Bankgeschafte mit 6kologischer und sozialer Verantwortung.
Sie bietet Anlegern transparente 6kologische Geldanlagen an und fordert deutschlandweit
gewerbliche Kunden durch die Finanzierung umweltfreundlicher Projekte. Mit dem aus-
schlieRlichen Angebot einer griinen Produktpalette setzt die UmweltBank AG die 6kologische
Ausrichtung konsequent um. Neben dem klassischen Sparkonto bietet die Gesellschaft unter
anderem griine Fondsprodukte an und finanziert griine Projekte. Dabei fungiert die Umwelt-
Bank AG als Direktbank, ohne das klassische Filialgeschaft. Seit Griindung in 1997 wurden
Uber 25.000 Kreditprojekte gefordert. Ende 2025 standen Umweltkredite (inkl. offene Zusa-
gen) im Gesamtvolumen von 3,2 Mrd. Euro zu Buche.

in Mio. € GJ 24 GJ 25* GJ 26e GJ 27e GJ 28e
Zinsergebnis 44,95 58,45 66,28 80,97 89,63
Finanzergebnis 12,98 17,57 5,70 5,80 5,80
Provisions- und Handelsergebnis 5,54 7,09 10,86 12,34 19,34
Ergebnis vor Steuern -8,50 6,43 14,65 22,01 35,67
Ergebnis nach Steuern 0,73 14,26 9,96 14,97 24,26
Gewinn je Aktie 0,02 0,35 0,24 0,36 0,59
Dividende je Aktie 0,00 0,05 0,12 0,18 0,22
Gesamtkapital 505,20 526,00 534,21 541,74 556,92
Kapitalrentabilitat (vor Steuern) -1,7% 1,2% 2,8% 4.1% 6,5%
Cost-Income-Ratio 112,2% 91,8% 80,9% 76,1% 67,4%

*gemal vorldufigen Zahlen

Investment Case

r Turnaorund vollzogen: starker Ertrags- und Ergebnisanstieg und damit Riickkehr in\
die Profitabilitat mit einem EBT in Hohe von 6,43 Mio. € (VJ: -8,50 Mio. €) erreicht.

Zinsergebnis deutlich gesteigert: Wachstum der Privatkundeneinlagen auf rund 4,3
Mrd. € (VJ: 3,5 Mrd. €) weitet Basis flr Anstieg des Zinsergebnisses auf 58,45 Mio. €
(VJ: 44,95 Mio. €) aus. Schwaches Neukreditvolumen wurde damit kompensiert.

Gesamtertrage steigen deutlich an: deutliche Steigerung des Finanzergebnisses
und des Provisions- und Handelsergebnisses tragen ebenfalls zum Wachstum der
Gesamtertrage bei.

Solide Kapitalbasis: nach erfolgreicher Kapitalerhéhung steigt die aufsichtsrechtli-
che EK-Quote auf 17,0 %, es liegt ein komfortabler Puffer fir Kreditwachstum vor

Steigende Ergebnisse erwartet: gemaR Guidance soll das EBT in 2026 zumindest
verdoppelt werden. Auf Basis steigender Privatkundeneinlagen und eines anziehen-
den Kreditgeschaftes soll das dynamische Wachstum in den Folgejahren fortgesetzt
werden.

Attraktiver Bewertungsabschlag: Kursziel von 9,00 €, Rating: KAUFEN.
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Rating: Kaufen
Kursziel: 9,00 EUR

Aktie und Stammdaten

550€
5,00 €
4,50 €
4,00 €
3,50 €
3,00€
2,50 €

2,00€
Mrz. 25 Mai.25 Aug.25 Okt.25 Dez.25 Mrz. 26

Schlusskurs (17.03.26) 3,88 EUR
Bdérsenplatz Minchen
ISIN DE0005570808
WKN 557080
Aktienzahl (in Mio.) 41,28
MCap (in Mio. €) 160,17
Transparenzlevel Freiverkehr
Marktsegment m:access
GJ-Ende 31.12.
Rechnungslegung HGB

Aktionarsstruktur

GLS Bank 15%
Free Float 85%

Finanztermine

23.04.26 MKK-Miinchen
29.04.26 Q1-Zahlen 2026
29.07.26 Halbjahres-Zahlen 2026
30.07.26 Hauptversammlung
28.10.26 Q3-Zahlen 2026
Analysten

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
Marcel Goldmann (goldmann@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
02.03.2026: RS /9,00 / KAUFEN

19.01.2026: RS / 9,40 / KAUFEN

03.11.2025: RS /9,40 / KAUFEN

29.09.2025: RS /9,50 / KAUFEN

12.08.2025: RS / 10,40 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen werden

* Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 35
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Operativer Turn-Around in 2025 erreicht, Fortsetzung des
Wachstumskurses erwartet

Die UmweltBank AG ist eine Direktbank mit Sitz in Nurnberg, die auf nachhaltige
Finanzierungen spezialisiert ist. Ihr Geschaftsmodell basiert auf der konsequenten
Verbindung 6kologischer und 6konomischer Ziele. Die Bank bietet privaten Anle-
gern nachhaltige Anlageprodukte wie Tages- und Festgeld, Fonds, ETFs sowie
Wertpapierdepots an und verwendet die Einlagen zur Finanzierung 6kologischer
Projekte. Das Kreditgeschaft richtet sich primar an gewerbliche Kunden und kon-
zentriert sich auf Projekte in den Bereichen erneuerbare Energien sowie nachhal-
tige Immobilien. Gleichzeitig betreibt die Bank ihr Geschaft als reine Direktbank
ohne Filialnetz und setzt stark auf digitale Prozesse.

In den vergangenen Jahren war die Geschéaftsentwicklung der UmweltBank durch
eine Phase der Transformation gepragt. Dazu z&hlen insbesondere die Migration
auf ein neues Kernbanksystem, Investitionen in die Digitalisierung und eine star-
kere Fokussierung auf das Einlagengeschaft. Gleichzeitig wurde die strategische
Ausrichtung auf das Privatkundengeschaft intensiviert, wodurch sich die Zahl der
Kunden und deren Einlagen deutlich erhéhten.

Die Privatkundeneinlagen wurden gemaR der neuen Unternehmensstrategie zwi-
schen 2023 und 2025 (jeweils Geschaftsjahresende) von 2,5 Mrd. € auf 4,3 Mrd.
€ gesteigert. Da Kundeneinlagen bei der EZB mit einer positiven Zinsmarge ange-
legt werden, steigerte sich auch das Zinsergebnis im Jahr 2025 deutlich. Dies war
wesentlich fir den spiirbaren Anstieg der operativen Gesamtertrage auf 83,10 Mio.
€ (VJ: 63,47 Mio. €). Das starke Wachstum der Privatkundeneinlagen glich dabei
sogar die riicklaufige Entwicklung im Kreditgeschaft aus. Die hdheren Eigenkapi-
talanforderungen hatten das Kreditneugeschéaft begrenzt. Nach vorlaufigen Zahlen
fur das Jahr 2025 verbesserte sich das Vorsteuerergebnis auf 6,43 Mio. € (VJ: -
8,50 Mio. €). Dies ist ein guter Beleg fiir den eingeleiteten und umgesetzten
Turnaround.

Fur die kommenden Jahre erwartet die UmweltBank eine Fortsetzung ihres
Wachstumskurses. Fur das Jahr 2026 rechnet das Kreditinstitut mit einem Ergeb-
nis vor Steuern und Riicklagenbildung in Héhe von 12,5 bis 17,5 Mio. € und erwar-
tet damit zumindest eine Verdopplung des Ergebnisses. Die Basis dafiir soll ein
weiterer Anstieg des Zinsergebnisses sein, welches neben der Fortsetzung des
Erfolgs bei den Privatkundeneinlagen zunehmend auch vom Ausbau des Kredit-
geschéfts profitieren sollte. Nach der im September 2025 erfolgreich durchgefihr-
ten Kapitalerhdhung (Emissionserlds: 20,66 Mio. €) verfugt die Gesellschaft tber
eine deutlich komfortablere Kapitalausstattung, um das Kreditportfolio auszu-
bauen. Zudem ist fur 2026 mit einer Reduktion der Kapitalanforderungen zu rech-
nen.

Das erwartete Ertragswachstum sollte von einem nur unterproportionalen Kosten-
anstieg begleitet sein. Nachdem die UmweltBank AG in den vergangenen Ge-
schéaftsjahren in Digitalisierung und Transformation investiert hat, sollten im Rah-
men des derzeit laufenden Effizienz- und Kostenprogramms Einsparungen erzielt
werden. Auf Basis der Guidance rechnen wir sowohl beim Vorsteuerergebnis als
auch beim Jahresuberschuss mit einem deutlichen Anstieg. Dies sollte sich auch
in den Folgejahren fortsetzen.

Mittels eines Residual-Einkommens-Modells haben wir ein Kursziel in Hohe von
9,00 € ermittelt und erkennen damit ein attraktives Bewertungspotenzial. Wir ver-
geben das Rating ,KAUFEN".
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MiFiDIl compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden.
Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBllich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

Diese Publikation richtet sich nicht an Privatkunden (retail clients) im Sinne der Regeln der Financial Conduct Authority (FCA)
und darf weder direkt noch indirekt an solche Personen weitergegeben oder von ihnen genutzt werden.

Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum Erwerb oder zur Veraufierung von Finan-
zinstrumenten im Sinne des FSMA dar.

Kein anderer Personenkreis als die vorgenannten relevant persons ist berechtigt, sich auf diese Publikation zu stiitzen oder
Handlungen auf deren Grundlage vorzunehmen.

Die Verbreitung dieser Publikation kann in weiteren Rechtsordnungen gesetzlichen Beschréankungen unterliegen. Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich Uber etwaige einschlagige Beschrankungen zu informieren und
diese einzuhalten. Ein VerstoR gegen diese Beschrankungen kann eine Verletzung der geltenden Wertpapier- und Finanzmarkt-
gesetze 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 Veroffentlichungen geman § 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 auRerhalb
dieser Bereiche fiihren nicht automatischen 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: (siehe Einzelbeitrag)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher 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
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Finanzinstruments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Be-
wertungsteil) vor Verdffentlichung 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 und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Fi-
nanzinstruments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich 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 Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen fiir 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:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc. M.A., Finanzanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Niklas Ripplinger, Finanzanalyst (junior)

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen 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

HalderstraRRe 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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