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Zone Tonnen Antimon (bei 3,0 % Sb) Tonnen Antimon (bei 4,0 % Sb) 

 von (t) bis (t) von (t) bis (t) 

1 19.863 26.331 26.484 35.106 

2 42.344 56.130 56.459 74.841 

3 3.243 4.299 4.324 5.732 

4 4.544 6.024 6.059 8.031 

Gesamt 69.994 92.782 93.325 123.711 

Quelle: 43-101 Technical Report; die potenzielle Menge und der potenzielle Gehalt sind 

konzeptioneller Natur. 

Rating: KAUFEN  

Kursziel: 2,52 CAD (1,60 EUR*) 
* (1,00 CAD = 0,63 EUR; 15.10.26; 08:50 UTC) 

 

Kurs 14.10.26 (CSE; 21:59 CET) 0,31 CAD 

Ticker ATMY:CN 

ISIN CA0369271014 

WKN A414DM 

Aktienzahl (in Mio.) 132,93 

MCap (in Mio. CAD) 41,21 

  

  

Börse CSE 

GJ-Ende 31.08. 

Rechnungslegung IFRS 

  

  

  

 

 

Aktie und Stammdaten 

Aktionärsstruktur 

Institutionelle Investoren ca. 40 % 

Free Float ca. 60 % 

 

bis 30.10.26  Geschäftszahlen 25/26 

  

 

 

Finanztermine 

Analysten 

 

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)  

Matthias Greiffenberger (greiffenberger@gbc-ag.de) 

Letzter GBC Research 

Datum: Veröffentlichung / Kursziel in CAD / Rating 

14.08.26: RS / 2,66 / KAUFEN 

- 

08.07.26: RS / 3,00 / KAUFEN 

11.05.26: RS / 3,00 / KAUFEN 

- 

- 

30.03.26: RS / 3,00 / KAUFEN 

 

** oben aufgeführte Researchstudien können unter 

www.gbc-ag.de eingesehen werden 

 

 

Die Antimony Resources Corp. ist ein auf Antimon spezialisiertes Explorations- und Erschlie-

ßungsunternehmen. Das Managementteam verfügt über umfassende Erfahrung in den Be-

reichen Finanzen, Exploration, Erschließung und Bergbau. Das Unternehmen ist bestrebt, 

ein bedeutender Antimonproduzent in Nordamerika zu werden. 

Das wesentliche Asset der Gesellschaft ist das Bald-Hill-Antimonprojekt. Im Januar 2025 hat 

das Unternehmen eine Optionsvereinbarung für den Erwerb von 100 % unterzeichnet. Bald 

Hill ist eine bekannte, hochwertige Antimonlagerstätte im Süden von New Brunswick in Ka-

nada. In einem NI-43-101-Technical Report wird die geschätzte potenzielle Antimonmenge in 

einer Bandbreite von 69,99 kT bis 92,78 kT (3,0 % Sb) bzw. 93,33 kT bis 123,71 kT (4,0 % 

Sb) beziffert. 

 

Branche: Mining  

Fokus: Antimon  

Gründung: Januar 2021 

 

 

Firmensitz: Surrey (British Columbia; Kanada) 

Vorstand: James R. Atkinson, Sheryl Jones, 

Rodney Stevens 

 

 

* Katalog möglicher Interessenskonflikte auf S. 7 

Fertigstellung: 15.10.2026 (16:06 Uhr) 

Erste Weitergabe: 16.04.2026 (09:00 Uhr) 

Gültigkeit des Kursziels: bis max. 31.12.2027 

Kapitalerhöhung in Höhe von 5,0 Mio. CAD erfolgreich platziert; Fi-

nanzierung der Explorationsaktivitäten deutlich ausgeweitet 

Investment Case 

Strategisch kritischer Rohstoff: Antimon ist in den USA als „Critical Mineral“ und in 

der EU als „Critical Raw Material“ eingestuft und weist damit eine hohe industrie- und 

sicherheitspolitische Relevanz auf. Antimon ist zudem ein wichtiger Rohstoff für die 

Defence-Industrie.  

 

Breite industrielle Nachfragebasis: Einsatz insbesondere in Flammschutzmitteln 

(größter Verbrauchsbereich), Blei-Säure-Batterien, Speziallegierungen sowie in si-

cherheitsrelevanten Anwendungen. 

 

Strukturell konzentrierte Angebotsseite: rund 85 % der globalen Produktion entfal-

len auf China, Russland und Tadschikistan. Die westlichen Industrieländer sind na-

hezu vollständig importabhängig. 

 

Hohes potenzielles Antimon-Vorkommen: das Bald Hill-Projekt liegt in einer berg-

baufreundlichen Region und weist ein Explorationspotenzial in einer Bandbreite von 

69,99 kT bis 92,78 kT (3,0 % Sb) bzw. 93,33 kT bis 123,71 kT (4,0 % Sb) auf. 

 

Erfolgreiche Kapitalerhöhung: Flow-Through-Finanzierung mit einem Bruttoemissi-

onserlös iHv. 5,0 Mio. CAD erfolgreich platziert. Mittel sollen für weitere Explorations-

aktivitäten am Hauptprojekt eingesetzt werden.  

 

Bewertung: neuer fairer Wert nach Verwässerung: 2,52 CAD; Rating: KAUFEN 
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WICHTIGER HINWEIS: 
Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis sowie die Offenlegung möglicher Interessenkonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR ab Seite 4. 
 
Hinweis gemäß MiFID-II-Regulierung für Research „Geringfügige nichtmonetäre Zuwendung“: Vorliegendes Research erfüllt nach Einschätzung der GBC AG die Voraussetzungen für die Einstufung als „geringfü-
gige nichtmonetäre Zuwendung“. Nähere Informationen hierzu finden Sie in der Offenlegung unter „I. Research unter MiFID II“. 
 
Hinweis zu Issuer-Sponsored Research: Vorliegende Researchstudie ist Issuer-Sponsored Research und wurde in Übereinstimmung mit dem EU-Verhaltenskodex (EU Code of Conduct) für Issuer-
Sponsored Research erstellt. 
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ERFOLGREICHE KAPITALERHÖHUNG  

Flow-Through-Finanzierung über 5,0 Mio. CAD erfolg-

reich abgeschlossen 

Die Antimony Resources Corp. hat am 05.10.2026 den erfolgreichen Abschluss 

einer Kapitalerhöhung mit einem Bruttoemissionserlös von 5,00 Mio. CAD bekannt 

gegeben. Im Rahmen dieser Finanzierung wurden insgesamt 10,64 Mio. neue Ak-

tien zu einem Ausgabepreis von 0,47 CAD je Aktie ausgegeben. Die Kapitalmaß-

nahme erfolgte in Form einer sogenannten Flow-Through-Finanzierung, bei der 

bestimmte steuerliche Abzugsmöglichkeiten für qualifizierende Explorationsaus-

gaben auf die Investoren übertragen werden. Aufgrund dieser steuerlichen Vorteile 

können entsprechende Aktien häufig mit einem Aufschlag gegenüber dem Börsen-

kurs platziert werden. Bei Antimony Resources lag der Ausgabepreis rund 14,6 % 

über dem Schlusskurs von 0,41 CAD am Tag der Ankündigung der Finanzierung 

(29.09.2026). 

 

Unter Berücksichtigung der Vermittlungsprovision von 0,25 Mio. CAD beläuft sich 

der Mittelzufluss vor weiteren Kosten auf rund 4,75 Mio. CAD. Zusätzlich wurden 

521.277 Broker-Warrants mit einem Ausübungspreis von 0,75 CAD und einer Lauf-

zeit von zwölf Monaten ausgegeben. Die aufgenommenen Mittel sollen insbeson-

dere zur Finanzierung der weiteren Explorationsarbeiten am Bald-Hill-Projekt ver-

wendet werden. Aus unserer Sicht ist die erfolgreich durchgeführte Kapitalmaß-

nahme positiv zu bewerten, da sie die Finanzierung der nächsten Explorations-

schritte sichert. Gleichzeitig konnte die Gesellschaft aufgrund der besonderen 

steuerlichen Struktur der Finanzierung einen gegenüber dem damaligen Börsen-

kurs höheren Ausgabepreis erzielen und somit die Verwässerung begrenzen. 

 

Weitere Explorationsfortschritte am Bald-Hill-Projekt 

Neben der erfolgreichen Finanzierung hat Antimony Resources weitere Fort-

schritte bei der Erkundung des Bald-Hill-Projekts in der kanadischen Provinz New 

Brunswick vermeldet. Im Mittelpunkt stehen dabei die fortgesetzten Bohrarbeiten 

in der Main Zone sowie erste Laborergebnisse aus der Bohrkampagne in der noch 

weitgehend unerforschten Central Zone.  

 

In der Main Zone konnten erneut hochgradige Antimonmineralisierungen nachge-

wiesen werden. Besonders hervorzuheben ist das Bohrloch BH-26-21, bei dem 

sich über eine Länge von 9,12 Metern ein durchschnittlicher Antimongehalt von 

2,28 % sowie ein Goldgehalt von 0,93 g/t ergaben. Innerhalb dieses Abschnitts lag 

der Antimongehalt auf einer Länge von 0,30 Metern sogar bei 27,3 %. Ein weiteres 

Bohrloch (BH-26-19) lieferte im Durchschnitt 1,90 % Antimon über eine Länge von 

5,20 Metern. Auch die am 14.10.2026 veröffentlichten jüngsten Bohrergebnisse 

bestätigen die hochgradige Mineralisierung. So wurden im Bohrloch BHW-26-19 

durchschnittlich 4,36 % Antimon über 13,0 Meter nachgewiesen, darunter hoch-

gradige Abschnitte mit 21,45 % Antimon über 1,10 Meter und 15,0 % Antimon über 

0,80 Meter. In einem weiteren Abschnitt desselben Bohrlochs wurde zusätzlich ein 

Antimongehalt von 5,35 % ermittelt. Besonders positiv ist, dass diese Ergebnisse 

aus dem südlichen Bereich der Main Zone stammen und die hochgradige Minera-

lisierung in Richtung der Central Zone erweitern. Die Ergebnisse fließen in ein ak-

tualisiertes geologisches Modell ein, das als Grundlage für die weitere Bohrpla-

nung sowie die Erstellung einer ersten Mineralressourcenschätzung dienen soll. 

 

Auch aus der südlich der Main Zone gelegenen Central Zone liegen erste Labo-

rergebnisse vor. So ergab das Bohrloch BHC-26-01 einen durchschnittlichen 
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Antimonanteil von 2,63 % über eine Strecke von 2,20 Metern, darunter ein hoch-

gradiger Abschnitt von 10,3 % Antimon über eine Strecke von 0,40 Metern. Damit 

wurde die zuvor durch Oberflächenarbeiten identifizierte Mineralisierung erstmals 

auch durch Bohrungen in der Tiefe bestätigt. Zusätzlich meldete die Gesellschaft 

einen Goldfund im Bohrloch BHC-26-13 in einer Tiefe von 165,85 Metern. Eine 

vorläufige Untersuchung mittels tragbarem Röntgenfluoreszenzgerät (XRF) ergab 

einen lokalen Goldgehalt von 285 g/t. Da es sich hierbei jedoch nicht um einen 

repräsentativen Laborwert für einen vollständigen Bohrabschnitt handelt, bleibt die 

wirtschaftliche Bedeutung dieses Fundes zunächst offen. Grundsätzlich könnte 

eine zusätzliche Goldmineralisierung jedoch das wirtschaftliche Potenzial des Pro-

jekts erweitern. 

 

Darüber hinaus wurde eine hochauflösende aeromagnetische und elektromagne-

tische Vermessung des inzwischen mehr als 3.700 Hektar großen Projektgebiets 

abgeschlossen. Im Rahmen der insgesamt 594 Fluglinienkilometer sollen geologi-

sche Strukturen identifiziert werden, die auf weitere Antimonmineralisierungen hin-

weisen könnten. Die Ergebnisse werden derzeit geophysikalisch ausgewertet und 

sollen zur Identifizierung zusätzlicher Explorationsziele beitragen. 

 

Insgesamt werten wir die jüngsten Entwicklungen positiv. Während die Bohrergeb-

nisse die hochgradige Antimonmineralisierung in der Main Zone weiter untermau-

ern, liefern die Untersuchungen der Central Zone erste Hinweise auf zusätzliches 

Mineralisierungspotenzial außerhalb des bislang im Fokus stehenden Hauptvor-

kommens. Die erfolgreich abgeschlossene Finanzierung schafft zugleich eine ver-

besserte Grundlage für die Fortsetzung der Explorationsaktivitäten. Der nächste 

wesentliche Meilenstein bleibt die weitere geologische Abgrenzung der Minerali-

sierung als Voraussetzung für die Erstellung einer ersten belastbaren Mineralres-

sourcenschätzung. 

 

Fazit und Bewertung 

Die aus einem Peer-Group-Vergleich hergeleitete Projektbewertung (siehe Initial-

Coverage-Studie vom 30.03.2026) behält weiterhin ihre Gültigkeit. Gegenüber un-

serer bisherigen Bewertung haben wir einerseits den Netto-Liquiditätszufluss in 

Höhe von 4,75 Mio. CAD hinzugerechnet. Dem steht jedoch ein Anstieg der Ak-

tienzahl um 10,64 Mio. auf 132,93 Mio. Aktien gegenüber. Gleichzeitig haben wir 

die im Zuge der Kapitalerhöhung hinzugekommenen Warrants in unser Black-

Scholes-Modell integriert. Aufgrund des niedrigeren Aktienkurses hat sich der 

Wertabschlag durch die ausstehenden Warrants und Optionen auf -6,18 Mio. CAD 

(bisher: -12,00 Mio. CAD) reduziert. Da der Verwässerungseffekt der Kapitalerhö-

hung überwiegt, haben wir einen leicht niedrigeren fairen Wert je Aktie in Höhe von 

2,52 CAD (1,60 EUR bei 1,00 CAD = 0,63 EUR, Stand: 15.10.2026, 08:50 Uhr 

UTC) ermittelt. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN. 
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ANHANG 

§1  Research unter MiFID II – geringfügige nichtmonetäre Zuwendung 

I. Zwischen der GBC AG als Researchanbieter und dem Emittenten besteht eine Vereinbarung über die unabhängige Erstel-

lung, Veröffentlichung und Verbreitung von Research über den jeweiligen Emittenten. Die GBC AG wird hierfür vom Emit-

tenten vergütet. Die bestehende Vertrags- und Vergütungsbeziehung wird in der jeweiligen Researchstudie offengelegt. 

II. Die Researchstudie wird nicht exklusiv einzelnen Wertpapierfirmen, Kunden oder Investoren zur Verfügung gestellt, son-

dern interessierten Wertpapierfirmen bzw. der Allgemeinheit zugänglich gemacht. 

III. Vollständig vom Emittenten vergütetes Issuer-Sponsored Research wird öffentlich und kostenfrei verfügbar gemacht. 

IV. Schriftliches Researchmaterial, das von einem Emittenten beauftragt und bezahlt wird, kann unter den Voraussetzungen 

des Art. 12 Abs. 3 Buchst. b der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 als zulässige geringfügige nichtmonetäre Zuwendung 

eingestuft werden, sofern die Vertragsbeziehung klar offengelegt wird und das Material interessierten Wertpapierfirmen 

oder der Allgemeinheit zugänglich gemacht wird. 

V. Vorliegendes Research erfüllt nach Einschätzung der GBC AG diese Voraussetzungen. Die abschließende regulatorische 

Beurteilung der Annahme und Verwendung der Researchstudie obliegt der jeweils empfangenden Wertpapierfirma unter 

Berücksichtigung ihrer eigenen regulatorischen Verpflichtungen und Kundenbeziehungen. 

VI. Soweit die Researchstudie nicht durch einen Emittenten oder einen sonstigen Auftraggeber beauftragt wird, erfolgt die 

Erstellung auftragsunabhängig und ohne Beeinflussung durch Dritte. 

 

§2  Issuer-Sponsored Research gemäß EU-Verhaltenskodex 

I. Einordnung und Vergütung 

Diese Researchstudie ist Issuer-Sponsored Research und wurde von der GBC AG in Übereinstimmung mit dem jeweils an-

wendbaren EU-Verhaltenskodex für Issuer-Sponsored Research erstellt. 

 

Der Emittent hat die GBC AG vollständig für die Erstellung, Veröffentlichung und laufende Aktualisierung dieser Researchstudie 

vergütet. Die vereinbarte Vergütung ist fix. Sie ist weder direkt noch indirekt an den Inhalt der Researchstudie, die Empfehlung, 

das Rating, das Kursziel, die Bewertung, die Kursentwicklung, die Investorennachfrage, die Kapitalmarktreaktion oder die Zu-

friedenheit des Emittenten gekoppelt. 

 

II. Öffentliche Verfügbarkeit 

Diese Researchstudie ist als „öffentlich“ klassifiziert und wird der Allgemeinheit öffentlich und kostenfrei zur Verfügung gestellt. 

Die Studie kann über die Website der GBC AG, Researchportale, E-Mail-Verteiler, Finanzdatenplattformen, Börsenveröffentli-

chungssysteme, Medien, Datenanbieter und sonstige geeignete Verbreitungskanäle veröffentlicht und verbreitet werden. 

 

III. Unabhängigkeit und Verantwortung 

Analyse, Methodik, Bewertungsansatz, Annahmen, Empfehlung, Rating, Kursziel, Investment Case und Schlussfolgerungen 

liegen ausschließlich in der Verantwortung der GBC AG und der verantwortlichen Analysten. 

 

Die entgeltliche oder gesponserte Natur der Researchstudie darf die Unabhängigkeit und Objektivität der Analyse nicht beein-

trächtigen. Die GBC AG, ihre Analysten und sonstigen relevanten Personen versprechen dem Emittenten keine positive 

Coverage, keine günstige Empfehlung, kein bestimmtes Rating, kein bestimmtes Kursziel und keine bestimmte Kapitalmarkt-

reaktion. 

 

IV. Interessenkonflikte 

Die GBC AG unterhält eine Interessenkonflikt-Policy sowie ein Interessenkonfliktregister oder eine vergleichbare dokumentierte 

Aufzeichnung. Relevante bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte werden in dieser Researchstudie, im Offenlegungs-

register der GBC AG oder auf andere geeignete Weise offengelegt. 

 

Die Interessenkonflikt-Policy kann direkt bei GBC AG angefordert werden. Weitere Offenlegungen können auf der Website der 

GBC AG unter der Rubrik „Offenlegung“ eingesehen werden.  

 

V. 5%-Umsatzschwelle 

Die aus der Geschäftsbeziehung mit dem Emittenten erzielten Erlöse, einschließlich der Vergütung für Issuer-Sponsored Re-

search und sonstiger emittentenbezogener Erlöse, überschritten im vorherigen Geschäftsjahr nicht 5 % der konsolidierten Brut-

toerlöse der GBC AG. 

 

VI. Vertrags- und Kundenbeziehung 

Der Emittent ist Auftraggeber und Kunde der GBC AG. Innerhalb der letzten zwölf Monate vor Veröffentlichung dieser Rese-

archstudie bestand eine vertragliche Beziehung zur entgeltlichen Erstellung, Veröffentlichung und Verbreitung von Research. 

Zudem hat der Emittent in den vergangenen 12 Monaten kostenpflichtig an Investorenkonferenzen von GBC AG teilgenommen 

und nimmt voraussichtlich auch im laufenden Jahr an kostenpflichtigen Investorenkonferenzen und Roadshows teil. 
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VII. Externe Researchanalysten 

An der Erstellung dieser Researchstudie hat kein externer bzw. dritter Researchanalyst wesentlich mitgewirkt.  

 

VIII. Draft Review 

Soweit dem Emittenten vor Veröffentlichung ein Entwurf der Researchstudie zur Verfügung gestellt wurde, erfolgte dies aus-

schließlich zur Prüfung der sachlichen Richtigkeit und/oder rechtlicher oder regulatorischer Verpflichtungen. Ein solcher Entwurf 

enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und 

keine Investment Conclusion. Der Emittent hatte kein Recht, die Researchstudie freizugeben, zu ändern, zu blockieren, zu 

verzögern oder ihre Veröffentlichung zu verhindern. Die GBC AG entschied unabhängig, ob und in welchem Umfang sachlich 

oder rechtlich begründete Hinweise berücksichtigt wurden. 

 

§3 Disclaimer/Haftungsausschluss 

Dieses Dokument dient ausschließlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen dieser Studie stammen aus Quel-

len, welche die GBC AG für zuverlässig hält. Darüber hinaus haben die Verfasser die größtmögliche Sorgfalt darauf verwandt, 

sicherzustellen, dass die verwendeten Tatsachen und die dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. 

 

Trotz dieser Sorgfalt kann weder ausdrücklich noch stillschweigend eine Gewähr oder Haftung für die Richtigkeit, Vollständigkeit 

oder Aktualität der enthaltenen Informationen übernommen werden. Informationen können unvollständig, verkürzt oder zusam-

mengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser übernehmen eine Haftung für Schäden, die aufgrund der 

Nutzung dieses Dokuments, seines Inhalts oder auf andere Weise im Zusammenhang mit diesem Dokument entstehen, soweit 

ein Haftungsausschluss rechtlich zulässig ist. 

 

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb, zur Zeichnung, 

zum Halten oder zur Veräußerung eines Wertpapiers oder sonstigen Finanzinstruments dar. Es darf weder vollständig noch 

teilweise als Grundlage für einen verbindlichen Vertrag verwendet oder in diesem Zusammenhang als alleinige oder verlässliche 

Entscheidungsgrundlage herangezogen werden. 

 

Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem öffentlichen oder privaten Angebot von Wertpapieren eines in dieser Publika-

tion besprochenen Unternehmens sollte ausschließlich auf Grundlage der hierfür veröffentlichten und rechtlich maßgeblichen 

Angebotsunterlagen, Wertpapierprospekte oder sonstigen Verkaufsdokumente getroffen werden. 

 

Die GBC AG übernimmt keine Gewähr dafür, dass dargestellte Prognosen, Renditeerwartungen, Kursziele, Bewertungen oder 

sonstige zukunftsgerichtete Aussagen eintreten. Änderungen der Annahmen, Marktbedingungen, Unternehmensentwicklung 

oder sonstiger Faktoren können einen wesentlichen Einfluss auf die dargestellten Ergebnisse, Prognosen und Kursziele haben. 

 

Erträge aus Investitionen sowie die Kurse von Finanzinstrumenten unterliegen Schwankungen. Anleger können das eingesetzte 

Kapital teilweise oder vollständig verlieren. Anlageentscheidungen sollten unter Berücksichtigung der persönlichen Verhält-

nisse, Anlageziele und Risikotoleranz sowie gegebenenfalls nach Beratung durch einen entsprechend qualifizierten Anlagebe-

rater getroffen werden. 

 

Die vorliegende Researchstudie stellt keine individuelle Anlageberatung, keine Rechtsberatung, keine Steuerberatung und 

keine auf die persönlichen Verhältnisse eines bestimmten Empfängers zugeschnittene Empfehlung dar. 

 

Vertrieb außerhalb der Bundesrepublik Deutschland 

Diese Publikation darf, sofern sie im Vereinigten Königreich verbreitet wird, ausschließlich solchen Personen zugänglich ge-

macht werden, die (i) als authorised persons oder exempt persons im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 gelten 

oder (ii) als relevant persons im Sinne der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 in ihrer 

jeweils geltenden Fassung anzusehen sind. 

 

Diese Publikation richtet sich nicht an Privatkunden im Sinne der Regeln der Financial Conduct Authority und darf weder direkt 

noch indirekt an solche Personen weitergegeben oder von ihnen genutzt werden, soweit dies nach den anwendbaren Vorschrif-

ten nicht zulässig ist. 

 

Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Aufforderung und keine individuelle Empfehlung zum Erwerb oder zur Veräußerung 

von Finanzinstrumenten im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 dar. 

 

Kein anderer Personenkreis als die vorgenannten relevanten Personen ist berechtigt, sich auf diese Publikation zu stützen oder 

Handlungen ausschließlich auf ihrer Grundlage vorzunehmen. 

 

Die Verbreitung dieser Publikation kann in weiteren Rechtsordnungen gesetzlichen Beschränkungen unterliegen. Personen, in 

deren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich über einschlägige Beschränkungen zu informieren und diese 

einzuhalten. Ein Verstoß gegen solche Beschränkungen kann eine Verletzung der jeweils geltenden Wertpapier- und Finanz-

marktgesetze darstellen. 
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Durch die Entgegennahme dieses Dokuments werden die vorstehenden Haftungsbeschränkungen und Verbreitungsbeschrän-

kungen anerkannt, soweit dies rechtlich zulässig ist. 

 

§4 Rechtshinweise und Offenlegungen gemäß § 85 WpHG, Art. 20 MAR und der Delegierten Verordnung (EU) 

2016/958 

I. Aktualisierung 

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell nicht terminiert. Die GBC AG behält 

sich vor, die Analyse unangekündigt zu aktualisieren. 

 

Bei Issuer-Sponsored Research bemüht sich die GBC AG während des relevanten Coverage-Zeitraums nach besten Kräften 

um eine zeitnahe Aktualisierung, wenn wichtige Informationen veröffentlicht werden, die voraussichtlich einen wesentlichen 

Einfluss auf die vom Research erfassten Finanzinstrumente haben. Die GBC AG entscheidet unabhängig, ob und in welchem 

Umfang ein Update erforderlich ist. 

 

II. Empfehlungen/Einstufungen/Ratings 

Die GBC AG verwendet seit dem 1. Juli 2006 ein dreistufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1. Juli 2007 beziehen 

sich die Ratings auf einen Zeithorizont von mindestens sechs bis maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf 

einen Zeithorizont von bis zu zwölf Monaten. 

 

Bei Veröffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemäß den nachfolgend beschriebenen Einstufungen an-

hand der erwarteten Rendite festgelegt. Vorübergehende Kursabweichungen außerhalb dieser Bereiche führen nicht automa-

tisch zu einer Änderung der Einstufung, können jedoch Anlass zu einer Überprüfung der ursprünglichen Empfehlung geben. 

 

KAUFEN 

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschließlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des 

entsprechenden Zeithorizonts, beträgt mindestens +10 %. 

 

HALTEN 

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschließlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des 

entsprechenden Zeithorizonts, beträgt mehr als -10 % und weniger als +10 %. 

 

VERKAUFEN 

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschließlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des 

entsprechenden Zeithorizonts, beträgt höchstens -10 %. 

 

Kursziele der GBC AG werden anhand des ermittelten fairen Werts je Aktie festgelegt. Dieser wird auf Grundlage allgemein 

anerkannter und verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse ermittelt, beispielsweise anhand eines Discounted-Cash-

flow-Verfahrens, eines Peer-Group-Vergleichs und/oder eines Sum-of-the-Parts-Verfahrens. 

 

Dabei werden, soweit relevant, fundamentale Faktoren und Kapitalmaßnahmen wie Aktiensplits, Kapitalherabsetzungen, Kapi-

talerhöhungen, M&A-Aktivitäten oder Aktienrückkäufe berücksichtigt. 

 

III. Historische Empfehlungen 

Die historischen Empfehlungen der GBC AG zu der vorliegenden Analyse können im Offenlegungsregister auf der Website der 

GBC AG eingesehen werden. 

 

IV. Informationsbasis 

Für die Erstellung der vorliegenden Analyse wurden öffentlich zugängliche Informationen über den Emittenten verwendet, die 

die GBC AG für zuverlässig hält. Hierzu können insbesondere Geschäfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse-

mitteilungen, Wertpapierprospekte, Unternehmenspräsentationen sowie sonstige öffentlich verfügbare Informationen gehören. 

Darüber hinaus können Gespräche mit dem Management oder sonstigen Vertretern des analysierten Unternehmens geführt 

worden sein, um öffentlich bekannte Sachverhalte, die Geschäftsaktivitäten und die Geschäftsentwicklung näher erläutern zu 

lassen. 

 

Der Emittent ist verpflichtet, nicht öffentliche, vertrauliche oder potenziell als Insiderinformationen einzustufende Informationen 

vor ihrer Übermittlung eindeutig als solche zu kennzeichnen. Die GBC AG kann die Entgegennahme solcher Informationen 

ablehnen. 

 

V. Interessenkonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR 

Die GBC AG und die verantwortlichen Analysten erklären, dass zum Zeitpunkt der Veröffentlichung hinsichtlich des in der Ana-

lyse genannten Unternehmens die nachfolgend bezeichneten bestehenden oder potenziellen Interessenkonflikte vorliegen. 

Eine Erläuterung der einzelnen Interessenkonflikte ist im nachfolgenden Katalog möglicher Interessenkonflikte unter § 4 Ab-

schnitt VI enthalten. 
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Bezüglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen folgende mögliche Interes-

senkonflikte: (5a,11) 

 

VI. Katalog möglicher Interessenkonflikte 

(1) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hält zum Zeitpunkt der Veröffentlichung Anteile oder sonstige 

Finanzinstrumente an dem analysierten Unternehmen oder dem analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt. 

(2) Das analysierte Unternehmen hält mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen 

Person. 

(3) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor für Finanzin-

strumente des analysierten Unternehmens. 

(4) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war innerhalb der letzten zwölf Monate bei einer öffentlichen 

Emission von Finanzinstrumenten des analysierten Unternehmens federführend oder unterstützend beteiligt. 

(5a)  Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwölf Monate mit dem analysierten 

Unternehmen oder dem Emittenten des analysierten Finanzinstruments eine Vereinbarung über die entgeltliche Erstel-

lung von Researchberichten geschlossen. Soweit dem Emittenten vor Veröffentlichung ein Entwurf der Researchstudie 

zur Verfügung gestellt wurde, erfolgte dies ausschließlich zur Prüfung der sachlichen Richtigkeit und/oder rechtlicher oder 

regulatorischer Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, 

keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion. 

(5b)  Der Entwurf der Researchstudie wurde aufgrund berechtigter sachlicher, öffentlich überprüfbarer oder rechtlicher Hin-

weise des Unternehmens oder Emittenten geändert. Die Entscheidung über die Berücksichtigung der Hinweise lag aus-

schließlich bei der GBC AG. 

(6a)  Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwölf Monate mit einem Dritten 

eine Vereinbarung über die entgeltliche Erstellung von Researchberichten über das analysierte Unternehmen oder Fi-

nanzinstrument geschlossen. Soweit ein Entwurf vor Veröffentlichung dem Dritten und/oder dem Emittenten zugänglich 

gemacht wurde, erfolgte dies ausschließlich zur Prüfung sachlicher Angaben und/oder rechtlicher oder regulatorischer 

Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewer-

tungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion. 

(6b)  Der Entwurf der Researchstudie wurde aufgrund berechtigter sachlicher, öffentlich überprüfbarer oder rechtlicher Hin-

weise des Dritten und/oder Emittenten geändert. Die Entscheidung über die Berücksichtigung der Hinweise lag aus-

schließlich bei der GBC AG. 

(7) Der verantwortliche Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und/oder eine sonstige an der Erstellung 

der Researchstudie beteiligte Person hält zum Zeitpunkt der Veröffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente 

an dem analysierten Unternehmen. 

(8) Der verantwortliche Analyst des analysierten Unternehmens ist Mitglied eines Leitungs- oder Aufsichtsorgans dieses 

Unternehmens. 

(9) Der verantwortliche Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veröffentlichung Anteile an dem analysierten Unternehmen vor 

deren öffentlicher Emission erhalten oder erworben. 

(10) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwölf Monate mit dem analysierten 

Unternehmen eine Vereinbarung über die Erbringung von Beratungsleistungen geschlossen. 

(11) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat sonstige bedeutende finanzielle Interessen an dem 

analysierten Unternehmen. Hierzu können insbesondere die Gewinnung oder Ausübung von Mandaten sowie die Erbrin-

gung sonstiger Dienstleistungen gehören, beispielsweise die Präsentation des Unternehmens auf Investorenkonferen-

zen, Roundtables oder Roadshows. 

(12) Das analysierte Unternehmen ist zum Zeitpunkt der Researchstudie Bestandteil eines von der GBC AG oder einer mit 

ihr verbundenen juristischen Person betreuten oder beratenen Finanzinstruments oder Finanzprodukts, beispielsweise 

eines Zertifikats oder Fonds. 

(13) Die aus der Geschäftsbeziehung mit dem analysierten Unternehmen bzw. Emittenten erzielten Erlöse, einschließlich der 

Vergütung für Issuer-Sponsored Research und sonstiger emittentenbezogener Erlöse, überstiegen im vorherigen Ge-

schäftsjahr 5 % der konsolidierten Bruttoerlöse der GBC AG. Der relevante Prozentsatz sowie die zur Vermeidung oder 

Steuerung des daraus resultierenden spezifischen Interessenkonflikts getroffenen Maßnahmen werden in der jeweiligen 

Researchstudie offengelegt. 

 

VII. Compliance 

Die GBC AG hat interne regulatorische und organisatorische Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte zu identifizieren, 

zu vermeiden oder zu steuern und bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte angemessen offenzulegen. Die GBC AG 

unterhält hierzu insbesondere eine Interessenkonflikt-Policy, ein Interessenkonfliktregister oder eine vergleichbare dokumen-

tierte Aufzeichnung, interne Compliance- und Restricted-List-Prozesse sowie Regelungen zu persönlichen Wertpapiergeschäf-

ten und Freigabeverfahren. 

 

Verantwortlich für die Überwachung der Einhaltung der einschlägigen Compliance-Regelungen ist die Compliance-Funktion der 

GBC AG. Anfragen können an compliance@gbc-ag.de gerichtet werden. 

 

VIII. Verantwortlich für die Erstellung 

Verantwortliches Unternehmen für die Erstellung der vorliegenden Analyse ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg. 
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Die GBC AG wird durch ihre Vorstände Manuel Hölzle und Jörg Grunwald vertreten. 

 

Die für diese Analyse verantwortlichen Analysten sind: 

Cosmin Filker, Dipl.-Betriebswirt (FH), stellvertretender Chefanalyst 

Matthias Greiffenberger, M.Sc., Finanzanalyst 

 

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person: 

Manuel Hölzle, Dipl.-Kaufmann, Chefanalyst 

 

§5. Urheberrechte 

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschützt. Es wird dem Empfänger ausschließlich zu Informationszwecken zur Verfügung 

gestellt. 

 

Eine Vervielfältigung, Bearbeitung, Weitergabe oder sonstige Nutzung außerhalb der gesetzlichen Schranken des Urheber-

rechts bedarf grundsätzlich der vorherigen Zustimmung der GBC AG oder des jeweiligen Rechteinhabers. 

 

Soweit dem Emittenten vertragliche Nutzungs- oder Veröffentlichungsrechte eingeräumt wurden, darf die Researchstudie nicht 

verfälscht, irreführend gekürzt, aus dem Zusammenhang gerissen oder in einer Weise verwendet werden, die einen irreführen-

den Eindruck hervorrufen kann. 

 

Bei einer Veröffentlichung oder Verbreitung durch den Emittenten ist die GBC AG als Researchanbieter zu nennen und auf die 

vollständige Researchstudie zu verweisen. 

 

GBC AG  

Halderstraße 27  

86150 Augsburg Deutschland 

E-Mail: compliance@gbc-ag.de 

 

 


