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NanoRepro AG>*"" Bewertung: Kaufen
Kursziel: 4,50 €

Diagnostik, Préavention, Beteiligungen: Auf Kurs in Richtung Ge-

sundheitsplattform Aktie und Stammdaten
Branche: Healthcare Mitarbeiter: 23 (31.12.2024) 2,50¢€
Fokus: Schnelldiagnostik und Hauptsitz: Marburg an der Lahn, Deutschland 2,00€
gesundheitlicher Vorsorge Vorstand: Lisa Jiingst (CEQO), Stefan Pieh (CFO) 150€ J“W
Gegriindet: 2006 1,00 €
0,50 €
0,00 €
Die NanoRepro AG mit Sitz in Marburg an der Lahn ist ein bérsennotiertes Unternehmen mit § & § § § ﬁ ﬁ ﬁ g 3 3 ﬁ
Fokus auf Schnelldiagnostik und gesundheitlicher Vorsorge. Nach einer starken Wachstums- 3 § 3 é g g E % 3 £ 53
phase durch das COVID-19-Geschaft liegt der aktuelle Fokus auf nachhaltigem organischen
Wachstum sowie gezielten Beteiligungen zur Portfolioerweiterung. NanoRepro halt strategi- Xetra-Kurs 11.08.25 09:02 1,53 EUR
sche Beteiligungen an der Paedi Protect AG, der hyped about science GmbH und der Deut- Symbol NN6
sche Kosmetikwerke AG, um Synergien im Gesundheits- und Schénheitsmarkt zu nutzen. ISIN DE0006577109
Das Unternehmen positioniert sich im wachsenden Markt fir Point-of-Care-Diagnostik und WKN 657710
Consumer Health. Anzahl der Aktien (in Mio.): 12,90
MCap (in Mio. €) 19,30
Enterprise Value (in Mio. €) -10,09
Marktsegment Freiverkehr
Geschaftsjahr 31. Dezember
in Mio. € GJ 2023 GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e Rechnungslegung HGB
Umsatz 3,18 4,47 14,73 18,49
EBITDA -4,42 -3,52 2,22 0,35
EBIT -5,34 -3,62 -2,78 0,16
Nettoergebnis -4,69 -2,05 -1,98 -0,04 L
EPS 0,37 016 016 0,00 Aktionéarsstruktur
Dividenden 0,00 0,00 0,00 0,00 Sonstige Aktionare 28%
EV/Umsatz -3,17 -2,26 -0,68 -0,55 Management 2%
Streubesitz 70%
EV/EBITDA 2,28 2,86 4,54 -28,73
EV/EBIT 1,89 2,78 3,63 -63,01 : ;
KGV -4,12 9,43 9,73 -480,65 Rlias e
KBV 0,51 26.08.2025 Hauptversammlung
10.2025 Halbjahresbericht 2025

12.11.2025 Miinchner Kapitalmarktkonferenz
Investment Case

a )

Fokus auf Wachstumsmarkt: NanoRepro ist aktiv im expandierenden Bereich der Analysten
Point-of-Care-Diagnostik und Consumer Health, mit steigender Nachfrage nach Ge-
sundheitsvorsorgeprodukten.

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

Diversifiziertes Produktportfolio: Breites Angebot an medizinischen Schnelltests fir
Endkunden und Fachanwender, sowie Nahrungserganzungsmitteln ("alphabiol") mit
laufender Portfolioerweiterung.

Letzter GBC-Research
Datum: Veroffentlichung / Kursziel / Bewertung

Erfolgreiche Transformation: Nach Boom durch COVID-19-Tests strategische Neu-

ausrichtung auf nachhaltiges Kerngeschaft und neue Markte.
** Die oben genannten Researchberichte kdnnen

Beteiligungen als Wachstumshebel: Strategische Beteiligungen an Paedi Protect unter gbc-ag.de™ abgerufen werden.

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

Starke Finanzbasis: Hohe Eigenkapitalquote und nahezu schuldenfreie Bilanz er-
madglichen Investitionen in Wachstum und Ubernahmen. Fertigstellung: 11.08.2025 (16:00 Uhr)

Erste Weitergabe: 19.08.2025 (10:00 Uhr)
Marken- und Vertriebskompetenz: Etablierte Markenstrategie mit Zugang zu Dro-
gerie, Einzelhandel und Online-Kanalen sowie gute Partnernetzwerke fir internatio-

\ nalen Vertrieb. j *Katalog der moglichen Interessenkonflikte auf S.40

Gliltigkeit des Kursziels: bis max. 31.12.2026
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EXECUTIVE SUMMARY

Die NanoRepro AG ist ein auf Point-of-Care-Diagnostik spezialisiertes Unter-
nehmen, das sich auf medizinische Schnelltests zur Eigenanwendung sowie
erganzende Praventionsprodukte konzentriert. Nach dem tempordren Um-
satzhoch infolge der COVID-19-Pandemie hat sich das Unternehmen strate-
gisch neu positioniert. Ziel ist der nachhaltige Ausbau des organischen Ge-
schafts durch innovative Diagnostikldsungen sowie der gezielte Einstieg in
angrenzende Markte Uber Beteiligungen. Die Gesellschaft fokussiert sich auf
wachstumsstarke Segmente wie Selbsttests, Nahrungserganzungsmittel und
dermatologische Pravention und adressiert damit die zunehmende Nachfrage
nach selbstbestimmter Gesundheitsvorsorge im Endkundensegment.

Mit der Paedi Protect AG wurde eine etablierte Marke fir Familien-Dermokos-
metik in den Konzern integriert, die insbesondere mit medizinischem Sonnen-
schutz im Apotheken- und Drogeriemarkt vertreten ist und mittelfristig stark
internationalisiert werden soll. Der Fokus liegt auf dem Ausbau ganzjahrig re-
levanter Pflegeprodukte sowie dem Eintritt in neue Auslandsmarkte. Parallel
wird im Rahmen der Beteiligung an der hyped about science GmbH eine tech-
nologieorientierte Plattform im Bereich Beauty-Tech und Nahrungserganzung
aufgebaut, Uber die NanoRepro kunftig die Aktivitaten rund um das alphabiol-
Sortiment sowie neue Innovationen im Bereich Hautpflege und Kaltplasma-
Technologie gebuindelt werden sollen. Beide Beteiligungen sind strategisch
so positioniert, dass sie langfristig komplementar zum Kernsegment Diagnos-
tik wirken und zugleich operative Synergien in Entwicklung, Vertrieb und Mar-
kenflihrung ermdglichen sollen.

Im Geschaftsjahr 2024 erzielte NanoRepro Umsatzerlése in Hohe von 4,47
Mio. €, was einem signifikanten Anstieg von 40,4 % gegentber dem Vorjahr
entspricht (VJ: 3,18 Mio. €). Wesentlicher Wachstumstreiber war das klassi-
sche Selbstdiagnostiksegment, insbesondere die Produkte der Marke ,Zu-
hauseTEST". Hervorzuheben ist der erfolgreiche Projektabschluss mit der
Drogeriemarktkette dm, in dessen Zuge im Herbst 2024 verschiedene
Schnelltests unter der dm-Eigenmarke "Mivolis" stationar gelistet wurden. Die
damit einhergehende hohere Sichtbarkeit im stationdren Handel und Online-
Vertrieb hat bereits nach wenigen Wochen zu einer spirbaren Volumenstei-
gerung geflihrt. Parallel verzeichnete das Segment ,alphabiol” ein sehr dyna-
misches Umsatzwachstum. Zum 01.01.2026 soll alphabiol in die Schwester-
gesellschaft hyped about science ausgelagert werden, um die Produktlinien
fur Nahrungserganzungsmittel und Beauty-Tech enger zu verzahnen. Teile
des NanoRepro-Personals, darunter auch CEO Lisa Jiingst, werden kunftig
ganz oder teilweise fur hyped about science tatig sein, um Synergien bei Mar-
kenentwicklung, Marketing und Innovation besser zu nutzen.

Fir das Geschaftsjahr 2025 prognostizieren wir auf Konzernebene einen
deutlichen Umsatzanstieg auf 14,73 Mio. €, resultierend aus der erstmaligen
Vollkonsolidierung der Paedi Protect AG, die voraussichtlich rund 10,50 Mio. €
Umsatz beisteuern wird. Fur das Jahr 2026 erwarten wir einen weiteren An-
stieg der Konzernumsatze auf 18,49 Mio. €, getragen durch den fortgesetzten
operativen Ausbau bei Paedi Protect sowie eine moderate Erholung der Na-
noRepro AG selbst. Letztere durfte im Jahr 2025 einen Umsatzriickgang auf
4,23 Mio. € verzeichnen, insbesondere aufgrund der veranderten Preis-/Men-
genstaffel bei den dm-Eigenmarkenprodukten als mafgeblicher Umsatztrei-
ber sowie der ricklaufigen Marketingaktivitdten fur das alphabiol-Sortiment,
das Ende des Jahres 2025 vollstandig in die Schwestergesellschaft hyped
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about science GmbH uberfihrt wird. Flr 2026 erwarten wir eine Erholung des
NanoRepro-Umsatzes auf 4,49 Mio. €, unterstitzt durch eine optimierte Wert-
schopfungskette, ein Giberarbeitetes Produktportfolio, die zunehmende Markt-
durchdringung bei Mivolis-Produkten (auch in den auslandischen dm-Filialen)
und wachsende Relevanz digitaler Vertriebskanale wie Amazon.

Auf Ergebnisebene prognostizieren wir fuir 2025 ein konsolidiertes EBIT von
-2,78 Mio. € sowie einen Jahresfehlbetrag von -1,94 Mio. €. Im Folgejahr 2026
erwarten wir den operativen Break-even mit einem EBIT von +0,16 Mio. € und
einem nahezu ausgeglichenen Nettoergebnis (-0,04 Mio. €). Treiber dieser
Ergebniswende sind Skaleneffekte in Einkauf und Vertrieb, eine signifikante
Entlastung auf der Kostenseite, insbesondere durch die Verlagerung zentra-
ler Funktionen in die Schwestergesellschaft hyped about science GmbH, so-
wie die zunehmende Fokussierung auf margenstarke, wachstumsfahige Pro-
duktlinien. Weiterhin erwarten fur das Geschaftsjahr 2025 eine auflerplanma-
Rige Abschreibung auf die im Jahr 2022 aktivierten Markeninvestitionen in
,ZuhauseTEST" in H6he von 0,30 Mio. €, die das EBIT einmalig belasten,
jedoch keinen Einfluss die Liquiditat haben wird, da es sich um eine bilanzielle
Bereinigung im Zuge der strategischen Neuausrichtung und nicht um eine
operative Ergebnisverschlechterung handelt. Die neue Konzernstruktur er-
moglicht eine effizientere Ressourcenallokation und legt damit die Grundlage
fur eine nachhaltige Profitabilitat.

Auf Basis eines DCF-Modells haben wir ein Kursziel von 4,50 € je Aktie
ermittelt. Im Vergleich zum aktuellen Kurs von 1,53 € (Stand: 11.08.2025)
besteht damit ein signifikantes Upside-Potenzial und wir vergeben das
Rating Kaufen.
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UNTERNEHMENSHISTORIE

Die NanoRepro AG wurde im Jahr 2006 in Marburg von einem Team aus Wissen-
schaftlern und Okonomen gegriindet. Von Beginn an stand die Entwicklung und
Produktion medizinischer Schnelltests fiir den Heimgebrauch im Mittelpunkt des
Geschaftskonzepts. Das erste Produkt war ein Fruchtbarkeitstest fiir den Mann
(ein Spermienschnelltest, mit dem zuhause die Zeugungsfahigkeit geprift werden
konnte). Daneben verfolgte das Unternehmen anfangs auch eine neuartige Dienst-
leistung, die Kryokonservierung von adulten Stammzellen aus Hautproben, doch
mangels praktischer Anwendungsmaoglichkeiten wurde dieses Nebenprojekt nach
wenigen Jahren eingestellt. Stattdessen fokussierte sich NanoRepro fortan aus-
schlieBlich auf In-vitro-Diagnostika zur Eigenanwendung. In den ersten Jahren
nach der Griindung blieb das Unternehmen allerdings klein und auf kontinuierliche
Kapitalzufuhren angewiesen, da umfangreiche MarketingmaRnahmen und breite
Vertriebskanale fehlten. Bis etwa 2015 bewegten sich die Jahresumsatze im nied-
rigen einstelligen Millionen-Euro-Bereich.

Schnelltests zur Eigenanwendung im Bereich Familienplanung
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Quelle: NanoRepro AG

Einen wichtigen Entwicklungsschritt unternahm NanoRepro in den Jahren
2015/2016, als die interne Struktur und das Produktangebot professionalisiert wur-
den. Das Unternehmen ging Kooperationen mit einem deutschen Auftragsfertiger
ein, um die zuvor aus aller Welt zugekauften Schnelltests technisch zu vereinheit-
lichen und einer konsistenten Qualitatspriifung zu unterziehen. In dieser Phase
entstand die Dachmarke ,ZuhauseTEST", unter der NanoRepro fortan verschie-
dene Gesundheits-Selbsttests fur Verbraucher bundelte.

Im Jahr 2016 gelang es, mit der Paul Hartmann AG einen ersten namhaften OEM-
Partner zu gewinnen, der NanoRepro-Tests in sein Sortiment aufnahm. Diese Part-
nerschaft markierte den Beginn einer kommerziellen Skalierung. In den Folgejah-
ren konnte das Unternehmen seine Produktpalette Uber Schwangerschafts- und
Fruchtbarkeitstests hinaus um weitere Vorsorge- und Gesundheitschecks erwei-
tern (beispielsweise Tests zur Magen- und Darmgesundheit, zur Darmkrebsvor-
sorge oder zur Feststellung von Nahrungsmittelunvertraglichkeiten und Nahrstoff-
mangeln). Das Umsatzniveau stieg moderat auf etwa 2 Mio. € p.a., doch fehlende
Mittel fur gro3 angelegte Marketingkampagnen begrenzten das Wachstum. Die
Geschéftsaktivitaten konzentrierten sich vorwiegend auf den Vertrieb der Selbstdi-
agnostik-Artikel Gber Apotheken, den eigenen Online-Shop und ausgewahite Ver-
triebspartner im In- und Ausland.
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Schnelltests zur Eigenanwendung im Bereich Gesundheit
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Dynamik durch die COVID-19-Pandemie

Ein einschneidender Wendepunkt in NanoRepros Geschichte war das Jahr 2020
mit dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie. Aufgrund der weltweit sprunghaft ge-
stiegenen Nachfrage nach Schnelltests konnte NanoRepro seine Kernkompeten-
zen im Diagnostikbereich nutzen, um zunachst zeitnah nach Beginn der Pandemie
Corona-Antikdrper-Schnelltests zu beschaffen und im Herbst 2020 dann sehr
rasch Corona-Anti-gen-Schnelltests anzubieten. Das Unternehmen erwies sich in
der Krise als agil und innovativ. Es stockte die Produktionskapazitaten durch eine
gezielte Auswahl zuverlassiger Lieferanten kurzfristig auf und belieferte sowohl
staatliche Stellen und Unternehmen als auch Endverbraucher mit COVID-Tests.
Dies fiihrte zu einem beispiellosen Wachstumsschub. Der Jahresumsatz sprang
2020 auf rund 17 Mio. € (von ca. 2 Mio. € im Vorjahr) und erreichte im Pandemie-
jahr 2021 seinen Hohepunkt bei mehr als 160 Mio. €. NanoRepro erzielte in dieser
Zeitspanne hohe Gewinne und schittete sogar eine Dividende aus, eine zuvor un-
denkbare Situation flir das vormals defizitdre Unternehmen. Diese Ausnahmejahre
bestatigten nicht nur die Fahigkeit des Unternehmens, zuverlassig groe Volumina
mit hoher Produktqualitat zu liefern, sondern verschafften NanoRepro auch eine
solide Kapitalbasis. Gleichzeitig war klar, dass es sich um ein vorliibergehendes
Sonderkonjunkturphanomen handelte, das mit Abklingen der Pandemie enden
wirde.
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Tatsachlich normalisierte sich das Geschaft im Verlauf des Jahres 2022 wieder
deutlich. Die staatlichen Testprogramme liefen aus und der Markt fir COVID-
Schnelltests brach weitgehend ein. Infolgedessen ging NanoRepros Gesamtum-
satz 2022 auf knapp 40 Mio. € zurlck und fiel im Geschéaftsjahr 2023 auf ca. 3,2
Mio. €. Dieser Riickgang war erwartungsgemal und stellte das Management vor
die Aufgabe, die Nach-Pandemie-Strategie zu definieren.

NanoRepro nutzte die in der Pandemie erwirtschafteten finanziellen Mittel, um ei-
nen umfassenden Transformationsprozess einzuleiten. Ein Schwerpunkt lag da-
rauf, das Kerngeschaft auerhalb von COVID wieder zu starken. Das Portfolio an
Selbstdiagnostiktests und die dazugehdrigen Nahrungserganzungsmittel (verkauft
unter der Marke ,alphabiol“) wurden gezielt ausgebaut. So wurde unter anderem
eine Lizenz fur ein neuartiges System zur kontinuierlichen Blutzuckermessung er-
worben, um perspektivisch in den wachsenden Bereich der Diabetes-Vorsorge vor-
zudringen. Parallel erh6hte NanoRepro seine Vertriebs- und Marketinganstrengun-
gen fir die bestehenden Produkte.

Beispielsweise lancierte man 2022 eine Kooperation mit der Drogeriemarktkette
dm. Nach einer erfolgreichen Displayaktion im Sommer 2022 sind NanoRepro-
Selbsttests seither deutschlandweit in den dm-Filialen erhaltlich, zunachst unter
dem eigenen Label ZuhauseTEST, inzwischen unter der Gesundheits-Eigenmarke
von dm namens "Mivolis". Durch solche Partnerschaften erschliet NanoRepro
neue Kaufersegmente im Massenmarkt und steigert die Markenbekanntheit seiner
Produkte deutlich. Insgesamt lagen die Umsatze im angestammten Produktsorti-
ment 2023 bereits spurbar Gber dem Niveau von 2019, was auf eine erhdhte Nach-
frage und ein gestiegenes Gesundheitsbewusstsein der Verbraucher hindeutet. Al-
lerdings belasteten einmalige Sondereffekte (z.B. Abschreibungen auf unverkaufte
COVID-Testbestande) und hohe Investitionen in Marketing und Kundenakquise
das Ergebnis 2023, das negativ ausfiel. Die finanzielle Lage der Gesellschaft blieb
dennoch komfortabel. NanoRepro ist weiterhin praktisch schuldenfrei und weist
eine sehr hohe Eigenkapitalquote auf, was Spielraum fir Wachstumsprojekte
schafft.
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Aktuelles Geschaftsmodell und strategische Ausrichtung

Nach Abschluss der Corona-Sonderkonjunktur positioniert sich NanoRepro als
breit aufgestelltes Gesundheitsunternehmen mit zwei Hauptsaulen: dem Kernge-
schaft mit medizinischen Schnelltests und ergdnzenden Praventionsprodukten,
sowie anorganischem Wachstum durch Beteiligungen an komplementaren Firmen.

Selbsttests

Im operativen Geschaft produziert und vertreibt NanoRepro weiterhin eine wach-
sende Palette von verschiedenen Selbsttests fiir Privatpersonen und medizini-
sches Fachpersonal. Diese umfassen klassische Produkte wie Schwangerschafts-
und Ovulationstests, Friherkennungstests (beispielsweise flir Darmkrebsrisiken
oder Helicobacter-pylori zur Magengesundheit), und diverse Tests zur Kontrolle
von Mangelzustanden (wie Eisen- oder Vitamin D-Mangel) oder Infektionen. Meh-
rere Tests sind fur den professionellen Einsatz zugelassen, der Grofteil richtet sich
jedoch an Endkunden zur Anwendung zuhause (Point-of-Care-/Home-Testing).

Nahrungserganzungsmittel

Flankiert wird dieses Angebot durch die Marke alphabiol, unter der NanoRepro
ausgewahlte Nahrungserganzungsmittel vertreibt. Diese Supplemente (z.B. Pra-
parate mit Curcuma, Kollagen oder OPC-Traubenkernextrakt) dienen als komple-
mentére Produkte, die praventive Gesundheitsvorsorge unterstitzen, teils in direk-
tem Zusammenhang mit Testergebnissen. So ergab sich urspriinglich die Idee,
Kunden nach einem diagnostizierten Mangelzustand das passende Alphabiol-Pro-
dukt zur Behebung des Mangels anzubieten. Auch wenn diese direkte Verknup-
fung in der Praxis nur eingeschrankt realisiert wurde, unterstreicht das Konzept
NanoRepros ganzheitlichen Ansatz in der Gesundheitsvorsorge.

alphabiol-Produkte
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Quelle: NanoRepro AG

Im Rahmen einer mittelfristigen Neustrukturierung ist geplant, alphabiol perspekti-
visch in die hyped about science GmbH zu integrieren. Ziel ist es, Synergien in
Kommunikation, Community-Building und Markenwahrnehmung zu nutzen und die
Sichtbarkeit wissenschaftsbasierter Inhalte zu starken. Die Auslagerung soll
schrittweise erfolgen und wird von einem konsistenten Ubergangsprozess beglei-
tet. Im Zuge dieser Entwicklung wird CEO Lisa kunftig teilweise auch fir hyped
about science tatig sein, ebenso wie ausgewahlte Mitglieder aus dem NanoRepro-
Kernteam.
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Vertriebsstruktur

Der Vertrieb der Produkte erfolgt Gber mehrere Kanale. Zum einen betreibt Nano-
Repro einen eigenen Online-Shop und nutzt E-Commerce-Plattformen, um End-
kunden direkt zu erreichen. Zum anderen ist der klassische Apothekenvertrieb
nach wie vor wichtig, da viele Selbsttests apothekentblich sind. Besonders stark
setzt das Unternehmen inzwischen auf Kooperationen mit Drogeriemarkten und
Einzelhandelsketten, um eine breite Prasenz im Retail-Markt zu erzielen. Bei dm
als Flaggschiff-Partner, aber auch bei anderen Handelspartnern wie Miiller, Budni
oder Coop verfiigt NanoRepro bereits (iber stationére Listungen. Ahnliches wird
auch bei weiteren Drogerien und Handelsunternehmen angestrebt, um die Reich-
weite weiter zu erhéhen.

Dank sehr guter Produktqualitat, einem funktionsfahigen QM-System, hohem re-
gulatorischem Know-how und zuverlassigem Service konnte NanoRepro in den
letzten Jahren das Vertrauen vieler Vertriebspartner gewinnen. Im Ausland ist das
Unternehmen ebenfalls aktiv, die Internationalisierung verlief bislang jedoch selek-
tiv. Uber Distributoren und Online-Kanale werden einzelne Produkte in Nachbar-
Iander exportiert, doch der Schwerpunkt des Geschafts liegt weiterhin im deutsch-
sprachigen Raum (DACH).

Strategische Handlungsfahigkeit durch IVDR-Zertifizierung

Im November 2024 wurde NanoRepro erfolgreich gemaR der EU-Verordnung
2017/746 (IVDR) auditiert. Infolge dieser Auditierung und nach Bestatigung des
Qualitdtsmanagementsystems erhielt NanoRepro im April 2025 die finale Benen-
nung durch die zustandige Benannte Stelle als zertifizierter Hersteller unter IVDR.

Die vollstandige IVDR-Zertifizierung stellt einen bedeutenden Meilenstein fiir das
Unternehmen dar und schafft die regulatorische Grundlage fir zwei strategische
StoRrichtungen. Einerseits ermdglicht sie die Zulassung eigener Produkte geman
IVDR, sofern dies wirtschaftlich sinnvoll ist. Andererseits unterstitzt sie NanoRe-
pros mittelfristige Positionierung als Importeur von Produkten Dritter, ohne dabei
die Rolle des rechtlichen Herstellers einzunehmen.

Mit der Zertifizierung ist NanoRepro in der Lage, eigenstandig In-vitro-Diagnostika
im europaischen Wirtschaftsraum gemalf den stark verscharften regulatorischen
Anforderungen der IVDR zu vertreiben. Dies beinhaltet insbesondere den Nach-
weis eines wirksamen Qualitdtsmanagementsystems, eine umfangreiche techni-
sche Dokumentation und die lickenlose Rickverfolgbarkeit der Produkte. Die
IVDR-Zertifizierung belegt damit nicht nur die regulatorische Konformitat, sondern
starkt auch das Vertrauen von Behorden, Handelspartnern und Endkunden in die
Leistungsfahigkeit und Zukunftsfahigkeit des Unternehmens.
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DAS BETEILIGUNGSGESCHAFT

Parallel zur Fokussierung auf das eigene operative Geschéaft verfolgt NanoRepro
seit 2022 eine Diversifikationsstrategie durch Beteiligungen an anderen Unterneh-
men aus dem Gesundheits- und Lifestyle-Sektor. Diese anorganischen Schritte
sollen neue Markte erschlieRen und Synergien heben, ohne NanoRepros Kernres-
sourcen UbermaRig zu strapazieren.

Organigramm der NanoRepro AG zum 30.06.2025

33,001% fur 3,5 Mio. €
mit Option auf 50,001% fur 2,0 Mio. €

NanoRepro AG

10,46% fiir 2,95 Mio. €

50,047% far 17,65 Mio. €

Deutsche

Kosmetikwerke AG - Paedi Protect AG ZuhauseTEST GmbH

Quelle: NanoRepro AG, GBC AG

hyped about science

GmbH

Synergieeffekte innerhalb der Unternehmensgruppe

Innerhalb der Unternehmensgruppe werden zentrale Kompetenzen in den Berei-
chen strategisches Marketing, Markenaufbau, Website-Entwicklung, Influencer-
Marketing, Supply Chain, Lagerhaltung sowie Produktentwicklung gebiindelt. Im
Vertriebsbereich ergeben sich zuséatzliche Effizienzgewinne durch den etablierten
Zugang zu fuhrenden Handelsketten.

Da das Segment Hautpflege nahezu alle Beteiligungen betrifft, entstehen dartber
hinaus relevante Synergien in der Entwicklung und Anwendung von Wirkstoffen.
Die Zusammenarbeit erfolgt dabei konsequent markenspezifisch, um die jeweilige
Marktpositionierung und Eigenstandigkeit der Marken zu sichern. Produktbiindel
werden ausschlief3lich innerhalb derselben Marke realisiert, wie im Fall von ,hyped
about science”, wo samtliche Produkte unter der Dachmarke PHLAS geflihrt wer-
den.

Durch diese Struktur kénnen die einzelnen Gesellschaften ihre jeweiligen Starken
gezielt in gemeinsame Initiativen einbringen. Dies ermdglicht eine effiziente Res-
sourcenallokation, eine deutliche Steigerung der Markenreichweite sowie eine pra-
zise Zielgruppenansprache, ohne die Integritat der Markenidentitat oder die Tren-
nung der Vertriebs- und Kommunikationskanale zu beeintrachtigen.

PaediProtect AG

Im Herbst 2024 erwarb NanoRepro eine Mehrheitsbeteiligung (50,03% zum
; 31.12.2024) an der Paedi Protect AG, um sein Portfolio gezielt in Richtung praven-
Gesichts ;e tiver Hautgesundheit zu erweitern. Diese Investition stellt einen strategischen

sonnencreme

sonnencreme

Schritt dar, um die Wertschdpfungskette der Gesundheitsvorsorge abzudecken.
Durch die Aufnahme von Paedi Protects dermatologischen Pflegeprodukten kann
NanoRepro seinen Kunden nun ein ganzheitliches Sortiment anbieten, das von
Diagnostik und Nahrungserganzung bis zur auf3eren Pravention reicht. Die Betei-
ligung erdffnet wechselseitige Synergien und erschlief3t NanoRepro einen wach-
senden Markt fur fundierte Hautpflege, der vom zunehmenden Gesundheitsbe-
wusstsein und der Nachfrage nach nachhaltiger Familienkosmetik gepragt ist.
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Die Paedi Protect AG mit Sitz in Marburg wurde 2013 gegriindet und hat sich seit-
dem auf nachhaltige Hautpflegeprodukte flr die ganze Familie spezialisiert. Aus-
I6ser der Griindung war das Anliegen, eine Wind- und Wettercreme fiir Babys zu
entwickeln, die den strengen Anforderungen eines Dermatologen gerecht wird und
zugleich einen UV-Schutz bietet - ein Novum auf dem Markt. Dieser innovations-
getriebene Ursprung pragt bis heute die Firmenphilosophie. Paedi Protect verbin-
det héchste medizinische Anspriiche mit natirlichen Inhaltsstoffen, um empfindli-
che Haut von Babys, Kindern und Erwachsenen optimal zu schiitzen und zu pfle-
gen. Das Unternehmen legt besonderen Wert auf wissenschaftlich fundierte Pro-
duktentwicklung und umfassende dermatologische Tests, sodass alle Produkte
eine ausgezeichnete Hautvertraglichkeit aufweisen.

Technologie und Produktangebot

Paedi Protect verfiigt iber ein umfangreiches Produktportfolio im Bereich Haut-
pflege und Sonnenschutz, das gezielt auf die Bedirfnisse sensibler Haut abge-
stimmt ist. Ein zentrales Merkmal aller Paedi Protect-Produkte ist die besondere
Rezepturqualitéat. Das Unternehmen verzichtet konsequent auf potenziell schadli-
che oder irritierende Inhaltsstoffe. Weder Parabene, Silikone, Mineraldle noch
PEG/PPG-Emulgatoren sowie synthetische Farb- oder Konservierungsstoffe sind
in den Rezepturen enthalten, ebenso wenig Mikroplastikpartikel oder allergene
Duftstoffe. Stattdessen kommen nur hautvertragliche, hochwertige Komponenten
zum Einsatz, die dem neuesten Stand der dermatologischen Forschung entspre-
chen. Alle Formulierungen sind vegan und werden in Deutschland unter strengen
Qualitatsstandards hergestellt. Auf tierische Bestandteile und Tierversuche wird
vollstandig verzichtet, was Paedi Protect das offizielle PETA-Siegel fur vegane und
tierversuchsfreie Kosmetik eingebracht hat.

Die Vertriebskanale von Paedi Protect sind breit diversifiziert, um moglichst viele
Kunden im Familiensegment zu erreichen. Die Produkte sind in Deutschland und
Osterreich sowohl in Apotheken als auch in den groRen Drogeriemarktketten (u.a.
dm, Rossmann, Miiller) sowie in ausgewahlten Supermarkten (etwa REWE,
EDEKA, Globus) erhaltlich. Zusatzlich setzt das Unternehmen auf E-Commerce:
Neben dem eigenen Online-Shop werden die Artikel tiber die Webshops der Han-
delspartner und auf Marktplatzen wie Amazon angeboten. Diese Omnichannel-
Strategie hat wesentlich dazu beigetragen, die Markenbekanntheit zu steigern.
Auch international wachst die Prasenz schrittweise. Paedi Protect beliefert bereits
Partner in der Schweiz (z.B. Coop) und in ltalien. Dazu wurde jlingst die Zulassung
fur den nationalen Vertrieb in China erlangt, um zwei Kernprodukte (eine Wasch-
und eine Pflegelotion) dort auf den Markt bringen zu kénnen. Die breite Ver-
triebsausrichtung, kombiniert mit dem klaren Produktfokus, verschafft Paedi Pro-
tect eine solide Basis fur weiteres Wachstum.

Ausblick

Paedi Protect ist in einem attraktiven Marktsegment positioniert, das auch kuinftig
Wachstum verspricht. Der Bereich der medizinisch fundierten Kosmetik und fami-
lienorientierten Hautpflege erfahrt seit einigen Jahren Aufwind, da Verbraucher
verstarkt Wert auf Produkte legen, die sowohl wirksam als auch vertraglich und
nachhaltig sind. Obwohl der Kosmetikmarkt fragmentiert und von starken Handels-
marken gepragt ist, konnte Paedi Protect eine loyale Nische erobern. Mit Allein-
stellungsmerkmalen wie der Wind- und Wettercreme mit UV-Schutz oder der ers-
ten komplett mikroplastikfreien Babypflegeserie hat sich die Marke klar differen-
ziert und ein Qualitatsimage aufgebaut.

In puncto Wachstum und Skalierung bieten sich dem Unternehmen mehrere He-
bel. Der bisherige Jahresumsatz von rund 11,51 Mio. € (2024) entfallt zu einem
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groRen Teil auf das Sommergeschaft mit Sonnenschutz. Hier besteht die Chance,

durch Portfolioerweiterungen das Geschaft breiter aufzustellen und ganzjahrig Er-

I6se zu erzielen. Das Management von Paedi Protect arbeitet bereits an einer
= Diversifizierungsstrategie, neue Pflegeprodukte, die weniger saisonabhangig sind,
nﬁ\ sollen entwickelt und auf den Markt gebracht werden. Parallel dazu wird der Aus-
Pllegedl!

bau der internationalen Prasenz vorangetrieben. Die jlingst erreichte Vertriebszu-

\ lassung in China fiir zwei Kernprodukte belegt das hohe Auslandspotenzial. Der

| Eintritt in weitere Auslandsmarkte (beispielsweise in Asien oder andere europai-
sche Lander) kann das Wachstum zusatzlich befeuern, zumal die Marke mit ihrem
universellen Versprechen hautvertraglicher Pflege weltweit Anklang findet. Bereits
in der DACH-Region ergeben sich durch die Kooperation neue Mdéglichkeiten, auf
globaler Ebene potenziert sich dieser Effekt noch, was dem Unternehmen langfris-
tig eine deutlich groRere Skalierungsperspektive eroffnet.

Deutsche Kosmetikwerke AG

Die Deutsche Kosmetikwerke AG (DKW) wurde 2022 in Marburg gegriindet. Als
Mitgriinder fungieren die Paedi Protect AG sowie die Spitzensportler Manuel Neuer
und Angelique Kerber. Die Gesellschaft bringt fundiertes Know-how aus Medizin
und Spitzensport zusammen und hat sich mit der Marke ,newkee“ auf dermatolo-
gisch hochwertige Sonnenschutz- und Pflegeserien spezialisiert, entwickelt fir ak-
tive Menschen mit hohem Qualitatsanspruch.

Die Produkte von DKW sind vegan, mikroplastikfrei, parfimfrei sowie dermatolo-
gisch getestet. Sie richten sich insbesondere an eine sportlich aktive Zielgruppe
(,Generation Active®) und vereinen pharmazeutische Griindlichkeit mit modernem
Markenauftritt. Der Vertrieb erfolgt vor allem digital sowie zunehmend tiber Koope-
rationen im Premiumhandel und Firmenkundenbereich. DKW operiert dabei mit
schlanken Strukturen und nutzt externe Abflller, wahrend Einkauf und Entwicklung
9 mafigeblich Uber die Paedi Protect AG erfolgen.

Rollenverteilung und Synergien innerhalb der Gruppe

Die Paedi Protect AG ist nicht nur Mitgriinderin von DKW, sondern auch zentrale
Partnerin im Einkauf, bei der Entwicklung und der logistischen Abwicklung. Die

y Deutsche Kosmetikwerke AG bezieht inre Produkte tber Paedi Protect, inklusive
024 Rohstoffen, Packmitteln und Fertigung, und profitiert damit von den skalierten Ein-
Q,q kaufsvolumina und etablierten Prozessen der Muttergesellschaft. Eine eigene Pro-
OB) duktion findet weder bei Paedi Protect noch bei DKW statt; beide Unternehmen
cg® arbeiten mit spezialisierten Abflllern in Deutschland zusammen. Lager- und Lo-

gistikleistungen werden eigenstandig organisiert.

NanoRepro AG wiederum hat seit 2024 Uber die Mehrheitsbeteiligung an Paedi
Protect AG auch indirekten Einfluss auf DKW. NanoRepro profitiert dabei insbe-
sondere vom Zugang zu Know-how, Netzwerken und Einkaufsverbund. Gleichzei-
tig bleibt die inhaltliche Trennung gewahrt: Paedi Protect bedient primar den Be-
reich Kinderkosmetik und -schutz, wahrend DKW den Erwachsenen- und Sportbe-
reich abdeckt.

Ausblick
newxe? I newkee  Die Deutsche Kosmetikwerke AG positioniert sich als agile, wachstumsstarke Ein-
£ = 4 BE= ~ heit mit klarer Fokussierung auf evidenzbasierte, nachhaltige Hautpflege. Anders

als klassische Lohnhersteller besetzt DKW durch medizinisches Know-how und
flexible Prozesse gezielt Marktnischen. Der nationale wie internationale Trend zu
nattrlicher, hautvertraglicher Kosmetik befeuert das Wachstumspotenzial.
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hyped about science GmbH

NanoRepro hat im Jahr 2025 eine strategische Beteiligung an der hyped about
science GmbH erworben, um das eigene Portfolio im Bereich Hautgesundheit zu
erweitern. Das Unternehmen reagiert damit auf den wachsenden Bedarf an ganz-
heitlichen Lésungen, die Diagnostik und Therapie verbinden und sich in digitale
Lebenswelten integrieren lassen. Die Beteiligung ermdglicht NanoRepro den Ein-
tritt in einen dynamischen Markt, in dem Technologie, Lifestyle und Gesundheit
zunehmend miteinander verschmelzen.

Die hyped about science GmbH wurde Anfang 2025 als Spin-off der Terraplasma
GmbH gegrundet, einem fiihrenden Entwickler der Kaltplasma-Technologie. Diese
Technologie geht auf Grundlagenforschung der Max-Planck-Gesellschaft zurlick
und wurde zunachst fiir medizinische Anwendungen wie Wundheilung und Sterili-
sation entwickelt.

Kernprodukt ist das PHLAS-Gerat, ein kompaktes, akkubetriebenes Handgerat zur
Erzeugung von kaltem atmosphéarischem Plasma. Dieses wirkt antibakteriell, ent-
ziindungshemmend und unterstitzt die Regeneration der Haut. Erganzt wird die
Technologie durch eine hochwertige Hautpflege-Linie sowie Nahrungsergan-
zungsmittel, die aus dem dermatologischen und ernahrungswissenschaftlichen
Know-how von NanoRepro und PaediProtect stammen. In Kombination entsteht
ein umfassendes Hautgesundheitssystem, das Gerat, Pflege und innere Unterstt-
zung verbindet.

PHLAS richtet sich primar an die Behandlung von Hauterkrankungen wie Akne,
Rosazea und periorale Dermatitis. Diese Erkrankungen betreffen weltweit hun-
derte Millionen Menschen und reichen von leichten kosmetischen Beeintrachtigun-
gen bis zu schweren entziindlichen Krankheitsbildern mit psychischer Belastung.
Herkdmmliche Therapien setzen haufig auf chemische Wirkstoffe, Antibiotika oder
invasive Verfahren. PHLAS bietet eine schonende, chemiefreie Alternative. Erste
Studien belegen, dass bereits kurze Anwendungen die Bakterienbelastung auf der
Haut signifikant reduzieren und Entzindungen schneller abklingen lassen kdnnen.

Zusatzlich kann das Geréat bei bestimmten Plasmaeinstellungen die Hautdurchlas-
sigkeit fiir Wirkstoffe wie Hyaluronsaure, Retinol oder Vitamine erhéhen, was es
fir den wachsenden Anti-Aging-Markt relevant macht. Verbraucher suchen ver-
starkt nach schonenden Methoden, um die Wirksamkeit von Pflegeprodukten zu
steigern, ohne aggressive Verfahren wie Laser oder chemische Peelings einzuset-
zen.

Eine digitale Plattform erganzt das Angebot. Nutzer kénnen ihre Behandlungen
dokumentieren, Hautbilder analysieren lassen und bei Bedarf Kontakt zu Fachleu-
ten aufnehmen. Diese Komponente schafft Vertrauen und ermoglicht personali-
sierte Pflegekonzepte. Besonders jingere Zielgruppen mit hoher Affinitat zu indi-
vidualisierten Losungen werden hier angesprochen.

PHLAS ist in einem Markt aktiv, der in den Segmenten Hautpflege, Anti-Aging und
Beauty-Tech jahrliche Wachstumsraten zwischen funf und vierzehn Prozent ver-
zeichnet. Die Nachfrage nach technologiegestiitzten Heimanwendungen steigt
kontinuierlich, da Verbraucher selbstbestimmte Entscheidungen im Bereich Ge-
sundheit und Pflege treffen mdchten. Die Positionierung mit einer bislang einzig-
artigen Technologie im Consumer-Markt kdnnte hyped about science einen klaren
Wettbewerbsvorteil verschaffen.
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Bewertung der Beteiligung

NanoRepro halt aktuell 33% der Anteile an hyped about science und verfiigt Uber
eine vertraglich gesicherte Option auf eine Mehrheitsuibernahme von 50,001% zu
einem Gesamtkaufpreis von 5,5 Mio. €, was einer Unternehmensbewertung von
11 Mio. € entspricht. Das Unternehmen plant, ab dem Jahr 2027 ein positives ope-
ratives Ergebnis zu erzielen. Ab 2028 wird eine Zielmarge von 50 Prozent ange-
strebt, was auf ein margentrachtiges Direct-to-Consumer-Geschaftsmodell mit
wiederkehrenden Umsatzen hinweist.

Die Integration der Nahrungserganzungslinie Alphabiol und der Hautpflegepro-
dukte ermdglicht ein vollstdndiges Hautgesundheitskonzept aus einer Hand, das
Diagnostik, Therapie und Pravention umfasst. Fir das Geschaftsjahr 2029 wird ein
EBIT von 4,07 Mio. € erwartet. Auf Basis der aktuellen Bewertung ergibt sich ein
implizites EBIT-Multiple von 2,7x, was im Vergleich zu markttblichen Multiples von
Uber 10x bei reiferen Geschaftsmodellen im SkinTech- und Consumer-Health-Sek-
tor deutlich unterdurchschnittlich ist.

Sollte NanoRepro die Mehrheitsoption ausiiben, wiirde das Unternehmen fir 5,5
Mio. € die Kontrolle tiber ein Unternehmen tibernehmen, das im Jahr 2029 voraus-
sichtlich mehr als 8 Mio. € Umsatz und 4 Mio. € EBIT erzielen wird. Dies entspricht
einer Marge von 50%. Im Verhaltnis zur Ertragskraft ist die Bewertung unseres
Erachtens als glinstig einzustufen.

Die Beteiligung ist somit nicht nur ein technologischer Schritt in einen Zukunfts-
markt, sondern auch ein Investment mit Gberdurchschnittlichem Renditepotenzial.
Hohe Margen, wiederkehrende Erlése, Zugang zu einem wachstumsstarken Seg-
ment und ein attraktives Bewertungsniveau machen die Transaktion strategisch
und finanziell interessant, vorausgesetzt, die Wachstums- und Ertragsziele werden
erreicht.

Fazit: Diversifiziertes Geschaftsmodell mit guten Syner-
giepotenzialen

Durch die beschriebenen Beteiligungen und Umstrukturierungen hat NanoRepro
sein Geschaftsmodell deutlich diversifiziert. Das Unternehmen agiert nun gewis-
sermaflen als Holding fur verschiedene Gesundheits- und Lifestyle-Aktivitaten.
Das urspriingliche Schnelltest- und Diagnostikgeschéaft bleibt als Kern im eigenen
Haus verankert und soll weiterhin organisch wachsen und weiterentwickelt werden
(u.a. durch Produktinnovationen und neue Vertriebspartner), um auch auf Ebene
der NanoRepro AG auf Sicht profitabel zu werden. Alle anderen angrenzenden
Geschéftsfelder, wie Hautpflegekosmetik, Babypflege und Beauty-Technologie,
werden Uber Beteiligungsgesellschaften abgebildet, an denen NanoRepro mal}-
gebliche Anteile halt, ohne das Tagesgeschaft allein zu schultern. Diese Aufstel-
lung erlaubt es, Synergien innerhalb der Gruppe zu nutzen, zugleich aber die ope-
rative Komplexitat je Einheit zu begrenzen. Beispielsweise profitieren PaediProtect
und DKW von NanoRepros Vertriebskanalen und medizinischem Know-how, wah-
rend NanoRepro umgekehrt von der starken Markenprasenz und dem Endkunden-
zugang dieser Konsumgutermarken profitiert. HYPED wiederum verbindet High-
Tech-Innovationen mit NanoRepros Markterfahrung im B2C-Gesundheitssegment.

Insgesamt verfolgt NanoRepro die Vision, sich von einem reinen Anbieter von
Selbsttests zu einem flihrenden, innovativen Gesundheitsunternehmen weiterzu-
entwickeln, das verschiedene Aspekte der Pravention und gesundheitlichen Vor-
sorge abdeckt. Nach den turbulenten Pandemiejahren befindet sich die Gesell-
schaft nun in einer Phase der Neuausrichtung. Das Fundament aus etablierter
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Diagnostik, gepaart mit neuen Wachstumstreibern durch Akquisitionen, soll das
Unternehmen zuriick auf einen nachhaltigen Wachstumskurs fuhren.

Weiterhin hat NanoRepro 3 Mio. € in die EyeSense-Technologie zur kontinuierli-
chen Blutzuckermessung investiert. Die Zulassung dieser Technologie verzdgerte
sich jedoch. NanoRepro evaluiert derzeit verschiedene Optionen im Zusammen-
hang mit dieser Situation, basierend auf den vertraglichen Vereinbarungen. Eine
belastbare Bewertung ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht méglich, da die Lage noch
unklar ist.
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MANAGMENT

Lisa Jiingst, CEO

Lisa Jiingst ist seit 2014 Vorstandsvorsitzende der NanoRepro AG. Sie verantwor-
tet in dieser Funktion die strategische Ausrichtung des Unternehmens und auch
den Ausbau der Beteiligungsstrukturen. Innerhalb der NanoRepro AG leitet sie die
Ressorts Marketing & Vertrieb, Human Resources und Investor Relations. |hre be-
rufliche Laufbahn bei NanoRepro startete die Diplom-Betriebswirtin im Jahr 2006
als Werksstudentin, bevor sie spater in den Bereich Marketing und Produktma-
nagement wechselte. 2013 wurde sie in den Vorstand berufen und war zunachst
fur Marketing, Vertrieb, Business Development und operative Ablaufe zustandig.
Unter ihrer Leitung wurden in den Jahren 2015 und 2016 zentrale Restrukturie-
rungsmafnahmen umgesetzt, mit dem Ziel, das Unternehmen starker auf CE-zer-
tifizierte In-vitro-Diagnostika und die Entwicklung eines konsistenten Markenauf-
tritts auszurichten. In der Phase der COVID-19-Pandemie war sie federfiihrend an
der Skalierung des Schnelltestgeschéfts beteiligt, das NanoRepro einen signifikan-
ten Umsatz- und Liquiditatsschub erméglichte. Ihre langjahrige Erfahrung in der
Diagnostikbranche, ihre operative Nahe zum Unternehmen und ihr kontinuierlicher
Aufstieg innerhalb der Organisation kennzeichnen ihren Werdegang.

Stefan Pieh, CFO

Stefan Pieh ist seit Anfang 2021 Finanzvorstand (CFO) der NanoRepro AG und
hat im Tandem mit Lisa Jungst das Geschéaftswachstum der letzten Jahre aktiv
mitgestaltet. Bei NanoRepro verantwortet er inzwischen die Bereiche Finanzen &
Controlling, Einkauf & Logistik, Recht, IT und ESG und kiimmert sich federfihrend
um die strategische Neuausrichtung der Diagnostik-Sparte sowie den Aufbau ei-
nes strukturierten Beteiligungsmanagements. Der gelernte Bankkaufmann verfligt
Uber mehr als 15 Jahre Erfahrung im Bank- und Finanzwesen und war nach er-
folgreichen Studienabschliissen (Bachelor "B.Sc." in Finance und Master "LL.M"
in Mergers & Acquisitions) in verschiedenen leitenden Funktionen im Firmen- und
Unternehmenskundengeschaft bei Sparkassen tatig, bevor in den NanoRepro-
Vorstand berufen wurde.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Markt flir Schnelltests zur Eigenanwendung

Das Segment der Selbsttests (Schnelltests zur Eigenanwendung) verzeichnet seit
einigen Jahren ein dynamisches Wachstum. Weltweit wurde der Markt fur Selbst-
diagnostik-Tests im Jahr 2023 auf rund 15 Mrd. USD geschatzt und soll bis 2032
jahrlich um ca. 6,7 % wachsen. Bis 2032 erwarten Prognosen eine nahezu Ver-
dopplung des globalen Marktvolumens auf tber 27 Mrd. USD. Nordamerika stellt
dabei derzeit den groften Einzelmarkt (rund 32 % Anteil 2024) dar, doch auch Eu-
ropa nimmt eine bedeutende Rolle ein. Im DACH-Raum (Deutschland, Osterreich,
Schweiz) wurden 2022 etwa 6 Mrd. € im weiteren In-vitro-Diagnostik-Markt umge-
setzt, ein Teil davon entfallt auf das wachsende Segment der Heimtests. Insbeson-
dere Deutschland ist der groRte Einzelmarkt der Region: Hier erzielte der Selbst-
test-Markt 2024 ca. 508 Mio. USD Umsatz und soll bis 2030 auf 846 Mio. USD
anwachsen (CAGR 2025-2030: 9 % Wachstum p.a.). Deutschland stellte damit
2024 etwa 4,5 % des weltweiten Selbsttest-Marktes, Tendenz steigend. Kits (kom-
plette Testkits) dominieren das Marktvolumen, da sie fir Verbraucher besonders
benutzerfreundlich sind und viele Anwendungsbereiche abdecken.

Markt fiir Selbstdiagnostik-Tests (in Mrd. USD)
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Quelle: Global Market Insights

Der Selbsttest-Markt umfasst eine Vielzahl von Testarten und Produktformen. Tra-
ditionell gehdren Blutzucker-Tests (zur Diabeteskontrolle) und Schwangerschafts-
tests zu den umsatzstarksten Kategorien im Endverbrauchermarkt. Neuere
Wachstumskategorien sind u.a. Infektionskrankheiten-Tests (z.B. COVID-19-Anti-
gen-Tests, HIV-Selbsttests) sowie Vorsorge-Screenings (z.B. Cholesterin-Tests,
Darmkrebs-Vorsorgetests) und Allergietests. Die Marktdaten zeigen, dass Test-
Kits (komplette Sets mit allen Komponenten) den gréRten Umsatzanteil stellen,
gefolgt von einzelnen Messgeraten und Teststreifen. Nach Art der Probe dominie-
ren derzeit blutbasierte Selbsttests (z.B. Blutzucker, Cholesterin), die rund 40 %
Marktanteil ausmachen, vor Urin-Tests (u.a. Schwangerschafts- und Drogentests).
Dieser breite Anwendungsmix spiegelt sich im Produktportfolio der Anbieter wider:
Von einfachen Einmal-Schnelltests (etwa Kassettentests mit Teststreifen) bis hin
zu digitalen Selbsttest-Geraten (z.B. vernetzte Blutzuckermessgerate) deckt der
Markt viele Bedurfnisse ab.

Die Nachfrage nach Heimtests wird insbesondere durch die langfristigen Trends
Praventivmedizin und Gesundheitsbewusstsein angetrieben. Verbraucher legen
zunehmend Wert auf praventive Gesundheitsvorsorge und regelmaRiges Selbst-
monitoring. Das wachsende Gesundheitsbewusstsein fiihrt dazu, dass Menschen
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proaktiv ihren Gesundheitsstatus Uberprifen, sei es durch Blutdruckmessung,
Cholesterin-Selbsttests oder Screening auf bestimmte Risiken. Dieser Fokus auf
Friherkennung und Wellness treibt die Nachfrage nach Selbsttests als bequeme,
kostengtinstige Diagnoselésung.

Deutscher Markt fiir Selbstdiagnostik-Tests (in Mio. USD)
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Die COVID-19-Pandemie wirkte als Katalysator flir die Verbreitung von Selbst-
tests. Millionen Verbraucher machten erstmals Erfahrungen mit Schnelltests zu
Hause, was die Akzeptanz solcher Produkte sprunghaft erhéht hat. Zudem hat die
Pandemie die Bedeutung schneller, zuganglicher Tests zur Pandemievorsorge ver-
deutlicht. Auch jenseits von COVID-19 bleibt eine hohere Grundaufmerksamkeit
bestehen, etwa fir Grippe- oder Kombi-Tests. Gesundheitsbehérden denken ver-
starkt Gber den Einsatz von Heimtests in kiinftigen Vorsorge- und Notfallstrategien
nach.

Technische Fortschritte verbessern kontinuierlich die Zuverlassigkeit und Benut-
zerfreundlichkeit von Selbsttests. Moderne Kits integrieren oft digitale Auswertung
via Smartphone-App oder Cloud-Anbindung. Beispielsweise ermoéglichen neue Bi-
osensoren und Algorithmen prazisere Messergebnisse, die teils an Apps Ubermit-
telt und dort im Gesundheitsprofil des Nutzers dokumentiert werden. Auch Mehr-
fach-Kits (Kombi-Tests), die mehrere Parameter gleichzeitig prifen, kommen auf
den Markt. Diese Innovationen erhdéhen den Nutzen fir den Verbraucher und er-
weitern die Einsatzmdglichkeiten von Selbstdiagnostik-Produkten.

Die digitale Vermarktung und breitere Verflgbarkeit tragen ebenfalls zum Markt-
wachstum bei. Selbsttests sind heute leicht iber Online-Apotheken, Webshops der
Hersteller sowie grof3e Plattformen (Amazon etc.) erhaltlich. Gleichzeitig fliihren
Drogerieketten und Apotheken verstarkt eigene Sortimente an Schnelltests. Die
bequeme Beschaffung, online oder beim Einkauf in der Drogerie, senkt die Hemm-
schwelle fur Verbraucher, solche Tests auszuprobieren.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass Komfort, Datenschutz (Diskretion
bei heiklen Tests wie HIV oder Drogentests) und Kostenersparnis gegeniber La-
bortests weitere Faktoren sind, die Selbsttests attraktiv machen. Zwar bestehen
bei einigen Verbrauchern noch Zweifel an der Genauigkeit im Vergleich zu Labord-
iagnostik, doch das Vertrauen steigt mit jedem technischen Fortschritt und erfolg-
reichen Anwendungsfall. Insgesamt deuten die Trends darauf hin, dass
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Heimdiagnostik sich als feste GroRe im Gesundheitsmarkt etabliert und kinftig
noch breitere Bevolkerungsgruppen erreicht.

Regulatorische Anforderungen

Die regulatorischen Anforderungen fiir Schnelltests zur Eigenanwendung sind in
Europa streng, um Qualitat und Sicherheit fur die Endanwender zu gewahrleisten.
Alle Selbsttest-Kits, die im DACH-Raum verkauft werden, missen eine gultige CE-
Kennzeichnung als In-vitro-Diagnostikum (IVD) flr die Laienanwendung tragen.
Dieses CE-Zeichen signalisiert, dass der Hersteller ein Konformitatsbewertungs-
verfahren durchlaufen hat und das Produkt den grundlegenden Sicherheits- und
Leistungsanforderungen der EU entspricht. Seit Geltung der neuen EU-In-vitro-
Diagnostika-Verordnung (IVDR, Verordnung (EU) 2017/746) ab Mai 2022 wurden
die Vorgaben noch einmal verscharft. Nun miissen die meisten VD, insbesondere
alle Selbsttests, von einer unabhangigen benannten Stelle geprift und zertifiziert
werden. Dies stellt hdhere Anforderungen an Dokumentation, klinische Leistungs-
studien und Qualitatssicherung der Hersteller. Zwar gibt es Ubergangsfristen fiir
bereits im Markt befindliche Tests, die flr die Zulassung nach der IVDR innerhalb
der geltenden Fristen bei den benannten Stellen angemeldet wurden, allerdings
erhohen sich durch die IVDR mittel- bis langfristig die Markteintrittsbarrieren so-
wohl fir neue als auch vormals nach IVD zugelassene Selbsttests, was kleinere
Anbieter vor Herausforderungen stellen kdnnte. Gleichzeitig sorgt die IVDR fur
eine EU-weit einheitliche Qualitatssicherung, was das Vertrauen der Verbraucher
starkt.

Im deutschen Markt ist das Bundesinstitut fur Arzneimittel und Medizinprodukte
(BfArM) die zustandige Behorde fir IVD im Geltungsbereich der EU-Verordnung,
neben dem Paul-Ehrlich-Institut (PEI), das speziell fur bestimmte Hochrisiko-IVD -
alle Produkte der Klasse D (lebensbedrohliche Infektionen, Ubertragbare Erreger
durch Blut und Gewebe) und einen Teil der Produkte der Klasse C (z. B. sexuell
Ubertragbare Erreger) - involviert ist. Weder BfArM noch PEI lassen Selbsttests in
einem nationalen Verfahren zu, die Zulassung erfolgt EU-weit im Rahmen des
Konformitatsbewertungsverfahrens durch eine benannte Stelle. Allerdings spielen
diese Behodrden eine Rolle bei Leistungsbewertungsprifungen (klinischen Tests).

Neue Selbsttests, insbesondere in hdheren Risikoklassen, miissen vor Marktein-
fihrung im Rahmen von Studien ihre Wirksamkeit belegen, die von einer Ethik-
Kommission und dem BfArM/PEIl genehmigt werden mussen. Wahrend der
Corona-Pandemie tUbernahm das BfArM zudem eine Sonderrolle, indem es zeit-
weise Sonderzulassungen fir COVID-19-Selbsttests erteilte und eine Offentlich
einsehbare Liste der zugelassenen Antigen-Schnelltests fuihrte. Nur Produkte, die
entweder eine CE-Kennzeichnung fiir Laiengebrauch hatten oder per Ausnahme-
genehmigung temporar zugelassen waren, durften an Endverbraucher abgegeben
werden. Dieses Vorgehen sollte sicherstellen, dass nur hinreichend gepriufte Tests
in Umlauf kamen. Auch andere Selbsttests (z.B. HIV-Heimtests) wurden in
Deutschland erst nach Anpassung gesetzlicher Regelungen frei verkauft, seit 2018
sind solche Tests dank geanderter Medizinprodukte-Abgabeverordnung ohne Arzt
moglich, sofern CE-gekennzeichnet. In Osterreich und der Schweiz gelten ahnli-
che Anforderungen. CE-gekennzeichnete Tests werden in der Regel anerkannt,
wobei die Schweiz nach IVDR-Umstellung eigene Zulassungsmechanismen ent-
wickelt (seit dem EU-Medizinprodukterecht-Update gibt es hier leichte Regulatorik-
Differenzen). Insgesamt bleibt die Regulatorik im Selbsttestsegment komplex, was
global teils uneinheitliche Regeln zur Folge hat. Einheitliche Qualitatsstandards
und transparente Zulassungsverfahren bleiben daher ein entscheidender Faktor
fur das Marktwachstum, sie schaffen Vertrauen, kénnen aber kurzfristig die Pro-
dukteinfihrungen verlangsamen.
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Wettbewerbslandschaft und wichtige Marktakteure

Der Markt fir Selbsttests ist durch eine heterogene Wettbewerbsstruktur gekenn-
zeichnet. Zum einen dominieren einige groRe internationale Gesundheitskonzerne
zentrale Teilsegmente, zum anderen agieren spezialisierte Nischenanbieter und
Start-ups, die innovative Tests in den Markt bringen. Im DACH-Raum und Europa
insgesamt |asst sich folgendes Wettbewerbsbild zeichnen:

Globale Diagnostik-Konzerne: Unternehmen wie Roche (Schweiz) oder Abbott
Laboratories (USA) gehdren zu den weltweit fihrenden Anbietern von In-vitro-Di-
agnostik und sind auch im Selbsttest-Bereich stark vertreten. Roche etwa vertreibt
Blutzuckermesssysteme (Accu-Chek) und hatte wahrend der Pandemie einen be-
kannten COVID-19-Heimtest auf dem Markt. Abbott ist mit seinem FreeStyle Libre-
System ein wichtiger Player in der diabetesbezogenen Selbstmessung und
brachte ebenfalls Corona-Selbsttests (Panbio-Serie) in Europa heraus. Siemens
Healthineers (Deutschland) stieg 2021 mit dem Clinitest COVID-Schnelltest in das
Segment ein. Solche Konzerne nutzen ihre Forschungsstarke, globale Vertriebs-
netze und etablierte Marken, um bedeutende Marktanteile zu halten.

Konsumgiiter- und OTC-Spezialisten: Ein groRer Teil des Endverbraucherge-
schafts lauft Gber OTC-Marken (Over-the-Counter). Prominent ist hier die Clear-
blue-Marke fiir Schwangerschafts- und Ovulationstests, die von SPD Swiss Preci-
sion Diagnostics (einem Joint Venture von P&G und Abbott) hergestellt werden
und in vielen Landern Marktfihrer in diesem Segment ist. Daneben existieren zahl-
reiche Generika- oder Handelsmarken-Tests in Apotheken und Drogerien, oft her-
gestellt von spezialisierten Zulieferern. Geratherm Medical AG (Deutschland) ist
z.B. ein Nischenanbieter, der neben Fieberthermometern auch Ovulations- und
Schwangerschaftstests (,Geratherm Early Detect”) anbietet und damit im deutsch-
sprachigen Raum prasent ist. Insgesamt zeichnet sich das Wettbewerbsspektrum
durch intensiven Preiskampf in Massenkategorien (z.B. COVID-, Schwanger-
schaftstests) aus, wahrend in innovativen Nischen (z.B. Nahrungssensitivitats-
Tests) kleinere Anbieter temporar Monopolstellungen erreichen kdnnen.

Spezialisierte Diagnostikunternehmen und Start-ups: Neben den Branchen-
grofRen tragen agile kleinere Firmen zur Innovation bei. Beispielsweise entwickelt
bioLytical Laboratories (Kanada) sehr schnelle HIV-Selbsttests (INSTI®) und ex-
pandiert in weitere Heimdiagnostik. Quidel Corporation (USA) liefert mit seinen
QuickVue-Tests (Grippe, COVID, etc.) Produkte sowohl fir den Profi- als auch
Heimgebrauch und ist EU-weit aktiv. OraSure Technologies (USA) ist Pionier bei
oral anzuwendenden HIV-Selbsttests. In Europa selbst gibt es Start-ups wie ki-
weno GmbH (Osterreich), das Online-Selbsttests fiir Nahrungsmittelunvertraglich-
keiten und Vitaminmangel anbietet. Auch Nova Biomedical (USA) mit ihren Blut-
gasanalyse-Geraten oder B. Braun (DE) mit patientennahen Testgeraten werden
als Wettbewerber im erweiterten Selbsttest-Markt genannt. Der Online-Vertrieb hat
zudem neue Marktteilnehmer beglnstigt, die direkt an Verbraucher verkaufen, hier
konkurrieren traditionelle Vertriebspartner (Apotheker, Einzelhandel) mit Telemedi-
zin-Plattformen, die Testkits anbieten.

Wettbewerb im Zuge von COVID-19: Die pandemiebedingte Sonderkonjunktur
fihrte zu einem Markteintritt vieler neuer Anbieter, insbesondere im Bereich Anti-
gen-Schnelltests. Zahlreiche asiatische Hersteller (v.a. aus China) drangten mit
preisguinstigen COVID-Selbsttests in den europaischen Markt. Nationale Import-
eure und Distributoren (wie z.B. nal von minden GmbH in DE) spielten eine grol3e
Rolle bei der Versorgung. Nach Abflauen der Pandemie konsolidierte sich dieser
Teilmarkt stark, viele temporare Wettbewerber verschwanden wieder, und etab-
lierte Diagnostikunternehmen blieben Ubrig. Allerdings hat die Erfahrung auch
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traditionelle Drogerieketten motiviert, verstarkt eigene Marken im Testsegment zu
etablieren.

Die NanoRepro AG ist ein in Marburg ansassiger Spezialist fur medizinische
Selbstdiagnostik-Tests und ein vergleichsweise kleiner Wettbewerber im internati-
onalen MafRstab. Das Unternehmen fokussiert sich auf den deutschsprachigen
Markt und vertreibt unter der Marke ,ZuhauseTEST" ein breites Portfolio an Heim-
tests, das u.a. Fruchtbarkeits- und Ovulationstests, Schwangerschaftstests, Aller-
gie- und Unvertraglichkeitstests, Vorsorge-Schnelltests (z.B. Darmkrebs-Fruher-
kennung) sowie diverse andere Gesundheits-Schnellchecks umfasst. NanoRepro
agiert sowohl als Hersteller eigener Produkte als auch als Distributor. Gemessen
am deutschen Gesamtmarkt ist NanoRepros Marktposition zwar klein, doch im
Longtail-Segment der spezialisierten Selbsttests konnte sich das Unternehmen als
etablierter Anbieter profilieren.

NanoRepros Wettbewerbsvorteile liegen in der Fokussierung auf Selbsttests und
der damit einhergehenden Agilitét. Als reiner Player in diesem Segment kann Na-
noRepro Nischen identifizieren und schnell entsprechende Produkte entwickeln
oder ins Portfolio aufnehmen. Beispielsweise deckt NanoRepro neben klassischen
Tests auch weniger bearbeitete Felder ab (wie etwa bestimmte Vitaminmangel-
Schnelltests oder Menopause-Tests), in Feldern bei denen Grof3konzerne nicht so
prasent sind. Zudem ermdglicht die lokale Verwurzelung in Deutschland eine ge-
zielte Ansprache der DACH-Zielgruppe . Allerdings steht NanoRepro in Kernkate-
gorien (Schwangerschaft, Corona etc.) in direkter Konkurrenz zu deutlich groReren
Herstellern. Die Firma versucht daher, Gber Qualitat, Zuverlassigkeit und Vertrau-
ensbildung zu punkten und perspektivisch insbesondere die Nischen zu besetzen,
die fur groRere Konzerne aufgrund des Marktvolumens wirtschaftlich nur bedingt
interessant sind. NanoRepro bezeichnet sich selbst als ,Innovationsfihrer® fir
Selbstdiagnostika und betont die Zuverlassigkeit ihrer Produkte.

Kaltplasma-Technologie im Beauty-Segment

Die Kaltplasma-Technologie halt verstarkt Einzug in das Beauty-Segment, insbe-
sondere in der asthetischen Dermatologie und kosmetischen Industrie. Kaltplasma
erzeugt ein Gemisch aus geladenen Partikeln und reaktiven Molekulen, das auf
biologisches Gewebe einwirkt, ohne dieses thermisch zu schadigen. Durch seine
keimtétenden, entziindungshemmenden und gewebe-regenerierenden Eigen-
schaften erdffnet Kaltplasma neuartige Behandlungsmaoglichkeiten fiir Hautprob-
leme wie Akne, Wundheilungsstérungen oder altersbedingte Hautveranderungen.
Investoren richten ihr Interesse zunehmend auf diesen Bereich, da Kaltplasma-
basierte Gerate und Therapien das Potenzial besitzen, herkdmmliche kosmetische
Behandlungen zu erganzen oder gar zu revolutionieren.

Der globale Markt fiir Kaltplasma-Technologie befindet sich in einer dynamischen
Wachstumsphase. Im Jahr 2023 wurde das Marktvolumen weltweit auf etwa 2,57
Milliarden USD geschéatzt. Prognosen zufolge soll dieser Wert bis 2032 auf rund
8,93 Milliarden USD anwachsen, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate (CAGR) von etwa 14,8 % entspricht. Diese eindrucksvollen Wachstums-
prognosen unterstreichen die groRen Erwartungen, die in die vielfaltigen Einsatz-
moglichkeiten von Kaltplasma gesetzt werden. Zwar umfasst der genannte Ge-
samtmarkt auch Anwendungen in Industrie und Medizin jenseits der Kosmetik,
doch auch im Beauty-Segment zeigt sich ein tberproportionales Wachstum. Der
Markt fir energiebasierte asthetische Behandlungssysteme (dazu zahlen Laser-,
LED-, Radiofrequenz- und Plasma-Gerate) verzeichnete in den letzten Jahren ei-
nen sprunghaften Anstieg, von 5,98 Mrd. USD im Jahr 2024 auf voraussichtlich
14,46 Mrd. USD bis 2033 (CAGR 10,3 %).

22

GBC AG

Investment Research




NanoRepro AG
Initial Coverage

>

Globaler Markt fiir Kaltplasma (in Mrd. USD)
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Mehrere Faktoren treiben die Entwicklung der Kaltplasma-Technologie im Beauty-
und Dermatologie-Markt voran. Ein zentraler Motor ist die steigende Nachfrage
nach schonenden, nicht-invasiven Behandlungen. Immer mehr Kunden und Pati-
enten suchen Alternativen zu aggressiven chemischen oder chirurgischen Verfah-
ren. Kaltplasma erfiillt dieses Bedurfnis, indem es ohne nennenswerte Erwarmung
oder Verletzung der Haut wirkt und dennoch Effektivitat gegen Bakterien, Entziin-
dungen und Alterserscheinungen zeigt. Dieser Trend passt zum generellen Markt-
bedirfnis nach personalisierten, sicheren und nachhaltigen Losungen in der Haut-
pflege. Zugleich begunstigen technologische Fortschritte das Marktwachstum. In
den letzten Jahren wurden erhebliche Verbesserungen in der Plasmaerzeugung
erzielt, was zur Entwicklung kompakter, energieeffizienter Gerate fuhrte. Solche
tragbaren Kaltplasma-Gerate ermdglichen erstmals eine breite Anwendung auler-
halb von Labor und Kilinik, sei es in dermatologischen Praxen, Kosmetikstudios
oder sogar zuhause. Beispielhaft ist die Miniaturisierung von Kaltplasma-Syste-
men. Frihe Prototypen arbeiteten noch mit externen Gaszufuhren und Hochfre-
quenzquellen, wahrend neuere Entwicklungen integrierte elektronische Lésungen
nutzen. Diese Innovationen senken die Anwendungsbarrieren und erschlieen
neue Kundengruppen.

Markt fur asthetische Laser und Energiegerate (in Mrd. USD)
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Marktumfeld im Sonnenschutzmarkt

Die NanoRepro AG engagiert sich nicht nur im Bereich medizinischer Schnelltests
und Nahrungserganzung, sondern ist Uber ihre Beteiligung an der Paedi Protect
AG auch im wachsenden Markt fiir Sonnenschutzprodukte aktiv. Paedi Protect ent-
wickelt und vertreibt hochwertige Pflege- und Sonnenschutzldsungen speziell fir
empfindliche Haut von Kindern und Erwachsenen. Der Markt fir Sonnenschutz-
produkte wachst in der DACH-Region (Deutschland, Osterreich, Schweiz) und Eu-
ropa insgesamt dynamisch, getrieben durch Klimawandel und steigendes Gesund-
heitsbewusstsein. Nach einem pandemiebedingten Dampfer 2020 hat sich der Ab-
satz erholt und 2023 wieder das Vorkrisenniveau erreicht. Europa ist mit rund 30%
Anteil der groRte regionale Markt flir Sonnenschutz weltweit. In Deutschland wur-
den 2023 Schatzungen zufolge etwa 460 Mio. € mit Sonnenschutz umgesetzt, ein
Wert, der die Bedeutung dieser Kategorie unterstreicht. Verbraucher sind zuneh-
mend sensibilisiert fir die Gefahren von UV-Strahlung: Die Zahl der Hautkrebser-
krankungen ist in den letzten zwei Jahrzehnten drastisch gestiegen. Laut einem
aktuellen Krankenkassenbericht hat sich die Anzahl der Falle von schwarzem
Hautkrebs seit 2005 mehr als verdoppelt und die von hellem Hautkrebs fast ver-
dreifacht. Entsprechend wachst das Bewusstsein in der Bevélkerung, sich mit ho-
herem Lichtschutzfaktor (LSF) zu schiitzen und Sonnencreme konsequenter zu
nutzen. Dieses gestiegene Gesundheitsbewusstsein, gepaart mit heileren, son-
nenreicheren Sommern in Mitteleuropa, flihrt zu einer anhaltend hohen Nachfrage
nach Sonnenschutzmitteln.

Ein weiterer Trend ist die regelmaRige Anwendung von Sonnenschutz im Alltag.
Immer mehr Menschen verwenden Sonnencreme nicht nur im Urlaub, sondern
auch bei Freizeitaktivitaten wie Joggen, Wandern oder Gartenarbeit. Insbesondere
fur Eltern ist der Schutz von Kindern ein zentrales Thema. Umfragen zeigen, dass
zwar 80 % der Eltern die Wichtigkeit von Sonnenschutz fur Kinder kennen, den-
noch erleiden viele Kinder Sonnenbrande. Fast die Halfte der 7- bis 10-Jahrigen
hatte schon mindestens einmal einen Sonnenbrand, und sogar ein Drittel der Ba-
bys und Kleinkinder bis 3 Jahre war schon betroffen. Diese Zahlen verdeutlichen,
dass noch erhebliches Wachstumspotenzial besteht, sobald Bewusstseinsllicken
geschlossen werden. Gesundheitskampagnen und Aufklarung (z. B. Hautkrebs-
vorsorge-Wochen) durften die regelmaRige Verwendung weiter fordern. Auch bei
Erwachsenen setzt sich zunehmend durch, taglich eine Feuchtigkeitscreme mit
SPF zu nutzen, teils aus Angst vor Hautalterung, teils aus Praventionswillen. Her-
steller reagieren darauf mit multifunktionalen Produkten (etwa Tagescremes oder
Make-up mit hohem LSF), um die ganzjahrige Verwendung von Sonnenschutz zu
etablieren. Insgesamt wird fir die kommenden Jahre ein solides Marktwachstum
im mittleren einstelligen Prozentbereich erwartet, wobei das Sonnenschutz-Seg-
ment innerhalb der gesamten Sonnenpflege den Lowenanteil am Umsatz stellt.

Der Sonnenschutzmarkt in der DACH-Region ist von intensiver Konkurrenz ge-
pragt. Etablierte internationale Kosmetikkonzerne dominieren das Feld. Beiersdorf
(NIVEA Sun) halt in Deutschland traditionell die Spitzenposition und vereint schat-
zungsweise rund ein Drittel des Marktvolumens auf sich. Dahinter rangieren wei-
tere globale Marken wie L'Oréal (mit Garnier Ambre Solaire und Apothekenmarken
wie La Roche-Posay), Johnson & Johnson (z.B. Piz Buin) oder Unilever. Auch
Pharmakonzerne mischen mit spezialisierten Produkten mit. Stada vertreibt etwa
Ladival, Galderma den dermatologischen Klassiker Daylong. Hinzu kommt starker
Wettbewerb durch Handelsmarken der Drogerieketten (dm, Rossmann) und natir-
liche Nischenmarken (z. B. Weleda), die mit glinstigen Preisen bzw. besonderen
Formeln (Bio, mineralische Filter etc.) um Marktanteile kampfen. So erreichen die
Summe aller Handelsmarken in Deutschland bereits seit Jahren einen erheblichen
Marktanteil von rund 20 %. Die etablierten Markenhersteller kontern mit Innovati-
onskampagnen und Marketing. Generell erzielen Markenprodukte in diesem Sek-
tor hohe Margen wund profiteren vom Trend zu hdéherwertigem,
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Lvertrauenswurdigem” Sonnenschutz. Denn viele Verbraucher greifen bei sensib-
len Produkten wie Sonnencreme lieber zu bekannten Qualitadtsmarken. Allerdings
heifl’t das nicht, dass nur die Grof3en erfolgreich sind, neue Player kdnnen mit spit-
zen Zielgruppen und authentischer Positionierung Marktanteile gewinnen.

Zusammenfassend zeichnet sich das Marktumfeld fur Paedi Protect AG durch po-
sitive Wachstumstrends aus. Der Sonnenschutzsektor boomt dank héherer Nach-
frage und Premiumisierung, gleichzeitig erfordern neue Regulations und Wettbe-
werber Agilitat und Innovationskraft. Paedi Protect ist in einer guten Ausgangspo-
sition, da es zentrale Markttrends (Sensitive Skin, Nachhaltigkeit, hohe SPF-
Werte) von Anfang an in seinem Geschaftsmodell verankert hat. Die kommenden
Jahre durften gepragt sein von weiterem Marktwachstum in der DACH-Region und
zunehmender Erschlieung des EU-Auslandes. Gelingt es der Gesellschaft, ihre
Marke als Synonym fur vertraglichen Sonnenschutz und Pflege zu etablieren, ste-
hen die Chancen gut, dass sie Uberproportional vom Boom dieses Segments pro-
fitieren kann. Die steigende Sensibilisierung der Verbraucher fir Hautgesundheit,
ob durch Klimawandel, medizinische Erkenntnisse oder Lifestyle-Trends, schafft
ein glinstiges Umfeld, in dem Paedi Protects spezialisierter Ansatz auf fruchtbaren
Boden ftrifft.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG

GuV in Mio. € GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024
Umsatzerlose 16,93 162,72 38,49 3,18 4,47
EBITDA 4,69 39,53 5,46 -4,42 -3,52
EBITDA-Marge 27,7% 24,3% 14,2% -138,9% -78,8%
EBIT 2,80 38,81 -4,37 -5,34 -3,62
EBIT-Marge 16,5% 23,8% -11,4% -167,8% -81,1%
Nettoergebnis 1,69 29,72 -3,72 -4,69 -2,05
EPSin € 0,18 2,30 -0,29 -0,37 -0,16

Quellen: NanoRepro AG; GBC AG

Umsatzentwicklung

Im Geschéftsjahr 2024 erzielte NanoRepro Umsatzerlése in Hohe von 4,47 Mio.
€, was einem Anstieg von 40,4 % gegenuber dem Vorjahr entspricht (2023: 3,18
Mio. €). Damit gelang es dem Unternehmen, nach dem pandemiebedingten Ein-
bruch des COVID-Geschéfts, erstmals wieder ein signifikantes organisches
Wachstum zu realisieren. Das Umsatzniveau liegt zwar weiterhin unterhalb der au-
Rergewohnlichen Spitzenwerte der Corona-Jahre, Ubertrifft jedoch deutlich das
Nach-COVID-Tief aus dem Vorjahr und dokumentiert die Wirksamkeit der strategi-
schen Neuausrichtung.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)
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Quellen: NanoRepro AG; GBC AG

Wesentliche Wachstumstreiber waren das klassische Selbstdiagnostiksegment
sowie der Ausbau des Geschafts mit Nahrungsergdnzungsmitteln. Den mit Ab-
stand groRten Umsatzanteil erwirtschaftete NanoRepro mit den sogenannten Zu-
hauseTEST-Produkten, die 2024 Erlése in Hohe von 3,72 Mio. € generierten. Ge-
geniber dem Vorjahreswert von 2,28 Mio. € entspricht dies einem Anstieg um
62,8 %. Die Nachfrage konzentrierte sich dabei insbesondere auf Diagnostikpro-
dukte im Bereich Fruchtbarkeit, Allergien, Vitamin- und Eisenmangel sowie auf
Schwangerschaftstests. Der Vertrieb erfolgte sowohl unter der Eigenmarke Zuhau-
seTEST als auch Uber Listungen bei dm unter der dortigen Gesundheitsmarke
Mivolis. Die Verflgbarkeit in rund 2.000 dm-Filialen sowie eine zunehmende Sicht-
barkeit im Onlinekanal (u.a. Uber Amazon und den unternehmenseigenen
Webshop) fiihrten zu einer breiten Endkundenerreichung. Die Preisstruktur blieb
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gegenuber dem Vorjahr weitgehend stabil, das Umsatzwachstum war somit Gber-
wiegend volumengetrieben.

Besonders dynamisch entwickelte sich das Segment alphabiol, das verschiedene
Mikronahrstoffpraparate und Nahrungserganzungsmittel umfasst. Mit Umsatzen
von 0,65 Mio. € konnte dieser Bereich gegentiber dem Vorjahreswert von 0,23 Mio.
€ um 283,9 % zulegen. Diese Entwicklung spiegelt einerseits den Erfolg neuer Pro-
dukteinfihrungen wider, insbesondere im Bereich veganer Praparate, andererseits
die zunehmende Akzeptanz und Verankerung der Marke alphabiol. Angesichts der
hohen Skalierbarkeit dieses Marktes konnte das Segment mittelfristig zu einer tra-
genden zweiten Saule im Geschaftsmodell avancieren.

Dagegen kam das Geschaft mit SARS-CoV-2 Antigen-Schnelltests nahezu voll-
standig zum Erliegen. Der Umsatz in diesem Segment lag 2024 bei lediglich 0,10
Mio. € nach 0,66 Mio. € im Vorjahr, was einem Riickgang um 84,6 % entspricht.
NanoRepro hat diesen Bereich konsequent zuriickgefahren und konzentriert sich
strategisch vollstandig auf den Ausbau nicht-pandemieabhangiger Produktlinien.

Insgesamt zeigt sich fiir das Geschéftsjahr 2024 eine klare Verschiebung der Um-
satzstruktur hin zu margenstarken, nicht-zyklischen Produkten im Bereich Diag-
nostik und Pravention. Die organische Umsatzentwicklung unterstreicht den erfolg-
reichen Ubergang von einem temporar krisengetriebenen Anbieter zu einem nach-
haltig aufgestellten Consumer-Health-Unternehmen mit Fokus auf Selbstdiagnos-
tik und Gesundheitsvorsorge. Die Starkung der Zusammenarbeit mit dm sowie der
sukzessive Ausbau der Markenbekanntheit im Onlinegeschaft legen unseres Er-
achtens eine belastbare Grundlage fir weiteres Wachstum im Geschéaftsjahr 2025.

Ergebnisentwicklung

Trotz einer deutlichen Umsatzsteigerung blieb NanoRepro im Geschaftsjahr 2024
weiterhin klar in der Verlustzone. Das EBITDA belief sich auf -3,52 Mio. € und lag
damit tber dem Vorjahreswert von -4,42 Mio. €. Das Jahresergebnis verbesserte
sich ebenfalls und betrug -2,05 Mio. € nach -4,69 Mio. € im Vorjahr. Die Ergebnis-
entwicklung reflektiert eine erste operative Entlastung infolge gestiegener Um-
satze, wenngleich die strukturellen Investitionen in Vertrieb, Marke und Organisa-
tion das Zahlenwerk weiterhin belasten.

Entwicklung des EBITDA und des Nettoergebnisses (in Mio. €)
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Quellen: NanoRepro AG; GBC AG
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Ursachlich fur die moderate Verbesserung war insbesondere der Anstieg der Um-
satzerldse um 40,4 % auf 4,47 Mio. €, bei gleichzeitig weitgehend stabiler Fixkos-
tenbasis. In der Folge stieg die Rohertragsmarge von 47,3 % im Vorjahr auf 49,8 %
im Berichtsjahr. Dieser Margenzuwachs ist im Wesentlichen auf einen héheren An-
teil margenstarker Endkundensegmente (insbesondere die Produktlinie Zuhause-
TEST) sowie verbesserte Einkaufskonditionen zurtickzufihren.

Die Aufwandsseite blieb trotz wachsender Geschaftstatigkeit gut kontrolliert. Der
Materialaufwand erhéhte sich zwar absolut auf 1,74 Mio. € (VJ: 1,35 Mio. €), stieg
jedoch proportional unterhalb des Umsatzwachstums.

Der Personalaufwand stieg im Geschaftsjahr 2024 auf 1,90 Mio. € (VJ: 1,36 Mio.
€) und lag damit um 39,2 % uber dem Vorjahresniveau. Die Zahl der Mitarbeiten-
den erhdhte sich zum Bilanzstichtag auf 23 (VJ: 18), was im Wesentlichen auf den
gezielten Kapazitatsaufbau in den Bereichen Produktentwicklung, Marketing, Qua-
litatssicherung und kaufmannische Steuerung zurlickzufiihren ist. Darliber hinaus
waren zusatzliche Krafte fir die Warenproduktion erforderlich, insbesondere im
Zusammenhang mit dem Ausbau des dm-Geschéfts. Zusatzlich wurde der Perso-
nalaufwand im Jahr 2024 durch die nicht erfolgte Abgrenzung der Bonuszahlungen
fur das Geschéaftsjahr 2023 beeinflusst. Diese flossen daher mit den reguléaren Ab-
grenzungen fiir 2024 zusammen in das laufende Geschéftsjahr ein, wodurch diese
Kostenbasis im Vorjahresvergleich verzerrt erscheint. Der Anstieg reflektiert somit
nicht nur das reale Wachstum sondern auch diesen bilanziellen Sondereffekt. Per-
spektivisch wird sich die Fixkostenbasis durch strukturelle Veranderungen wieder
verringern, unter anderem durch Personalwechsel zur hyped about science
GmbH.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beliefen sich im Geschaftsjahr 2024
auf 4,57 Mio. € und lagen damit um 0,38 Mio. € unter dem Vorjahreswert von 4,95
Mio. €. Trotz dieser absoluten Reduktion blieb der Kostenblock strukturell bedeu-
tend, da wesentliche Investitionen in Vertrieb und Markenkommunikation fortge-
fuhrt wurden. Den gréten Anteil machten erneut die Marketing- und Werbeauf-
wendungen aus, die sich auf 2,76 Mio. € beliefen (VJ: 3,14 Mio. €). Die Reduktion
ist auf einen effizienteren Mitteleinsatz und geringere Einmalkampagnen zurlck-
zuflihren, ohne dass unseres Erachtens dabei die Sichtbarkeit der Marken beein-
trachtigt wurde. Zusatzlich gingen auch Rechts- und Beratungskosten sowie die
bdrsen- und kapitalmarktbedingten Kosten merklich zurlick. Deutlich angestiegen
sind hingegen die Warenverkaufskosten, insbesondere infolge des Ausbaus des
Amazon-Geschafts sowie damit verbundener Kosten der Versandlogistik. Diese
Position verdoppelte sich auf 0,77 Mio. € (VJ: 0,40 Mio. €) und reflektiert die zu-
nehmende operative Durchdringung im Vertrieb.

Das Nettoergebnis lag bei -2,05 Mio. € und konnte damit das Vorjahresniveau
(-4,69 Mio. €) deutlich verbessern. Die Reduktion ist im Wesentlichen auf das ge-
stiegene Umsatzvolumen sowie eine hohere Rohertragsmarge zurtickzufihren.
Trotz fortgesetzter Investitionen in Personal, Vertrieb und Markenaufbau zeigt sich
damit eine erste operative Entlastung. Der Jahresverlust wurde vollstandig aus li-
quiden Mitteln gedeckt.
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Darstellung der Bilanz- und Finanzlage

in Mio. € 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Eigenkapital 47,43 40,38 38,14
EK-Quote (in%) 95,9% 97,4% 97, 7%
Operatives Anlagevermdgen 3,36 3,33 3,71
Working Capital 14,38 14,44 5,35
Liquide Mittel 31,26 16,60 9,10
Operativer Cashflow 13,14 -10,26 9,86
Investitions-Cashflow -3,30 -2,03 -17,17
Finanzierungs-Cashflow -6,60 -2,37 -0,19

Quelle: NanoRepro AG; GBC AG

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2024 belief sich das Eigenkapital der NanoRe-
pro AG auf 38,14 Mio. € und lag damit um 2,23 Mio. € unter dem Vorjahreswert
von 40,38 Mio. €. Der Rickgang ist im Wesentlichen auf das negative Jahreser-
gebnis von -2,05 Mio. € zuriickzufiihren. Die Eigenkapitalquote verlieb mit 97,7 %
(VJ: 97,5 %) nahezu auf Vorjahresniveau und dokumentiert die weiterhin exzel-
lente Kapitalausstattung. NanoRepro bleibt vollstéandig eigenfinanziert und ist frei
von zinstragenden Verbindlichkeiten.

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

Die Bilanzsumme verringerte sich moderat von 41,46 Mio. € im Vorjahr auf 39,03
Mio. € zum Jahresende 2024. Innerhalb der Bilanz kam es jedoch zu einer deutli-
chen strukturellen Verschiebung. Das Umlaufvermégen sank von 35,26 Mio. € auf
14,68 Mio. €, wodurch sich dessen Anteil an der Bilanzsumme von rund 85% auf
38% reduzierte. Diese Entwicklung ist in erster Linie auf die Umschichtung liquider
Mittel in strategische Beteiligungen sowie auf den Rickgang pandemiebedingter
AuRenstande zuriickzufuhren. Die liquiden Mittel beliefen sich auf 9,10 Mio. € nach
16,60 Mio. € im Vorjahr. Daneben wurden besicherte Darlehensforderungen tber
3,00 Mio. € bilanziert, die bis Ende Marz 2025 planmafig auf 1,70 Mio. € teilrtick-
gefuhrt wurden. Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige
Vermdgensgegenstande reduzierten sich deutlich von zusammen 13,82 Mio. € auf
4,60 Mio. €, nachdem offene COVID-19-Forderungen komplett und Steuergutha-
ben aus Vorjahren nahezu vollstandig ausgeglichen wurden.

Das Anlagevermdgen erhohte sich im Gegenzug erheblich von 6,04 Mio. € auf
24,07 Mio. €, womit es nun rund 62% der Bilanzsumme ausmacht. Treiber dieser
Entwicklung war die erstmalige Bilanzierung der im Geschaftsjahr 2024
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erworbenen Mehrheitsbeteiligung an der Paedi Protect AG mit einem Wertansatz
von 17,65 Mio. €. Die Beteiligung markiert den Einstieg in ein skalierbares, mar-
genstarkes Geschaftsfeld mit Fokus auf Baby- und Kinderpflegeprodukte im Apo-
theken- und Drogeriemarkt. Daneben blieben die Beteiligung an der Deutsche
Kosmetikwerke AG mit 2,68 Mio. € sowie Meilensteinzahlungen an die EyeSense
AG Ulber 3,00 Mio. € unverandert in der Bilanz enthalten.

Die Vermdgens- und Kapitalstruktur der Gesellschaft présentiert sich zum Ende
des Geschaftsjahres in exzellentem Zustand. Das gesamte Anlagevermdgen so-
wie ein erheblicher Teil des Umlaufvermdégens sind vollstandig durch Eigenkapital
gedeckt. Die sehr gute Liquiditatslage und der konservative Verschuldungsgrad
verschaffen der NanoRepro AG hohe strategische Flexibilitdt und eine belastbare
Ausgangsposition flir die weitere Expansion, sowohl im operativen Geschaft als
auch im Beteiligungsportfolio.

Der operative Cashflow drehte im Jahr 2024 mit 9,86 Mio. € deutlich ins Positive
(VJ: -10,26 Mio. €). Haupttreiber dieser Entwicklung war die vollstdndige Realisie-
rung ausstehender Forderungen aus der COVID-19-Pandemie in Héhe von 5,35
Mio. €, kombiniert mit einem signifikanten Abbau des Working Capitals um 12,29
Mio. €, infolge der Reduktion von Forderungen und Vorraten. Der Cashflow aus
Investitionstatigkeit belief sich auf -17,17 Mio. € (VJ: -2,03 Mio. €) und wurde maf-
geblich durch den Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der Paedi Protect AG be-
einflusst (-17,65 Mio. €). Dies markiert den Ubergang zu einem anorganischen
Wachstumspfad und stellt eine wesentliche Allokation freier Liquiditat dar. Trotz
hoher Investitionen konnte die Gesellschaft den Kassenbestand per 31.12.2024
auf einem komfortablen Niveau von 9,10 Mio. € (VJ: 16,60 Mio. €) halten.
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Starken

Schwiéchen

Breites Portfolio: Vielzahl an Selbsttests & al-
phabiol-Nahrungserganzungsmitteln
Etablierte Vertriebskanale: Drogerien, Apothe-
ken, Amazon, eigener Shop

Sehr hohe Eigenkapitalquote (~98 %), keine
Bankverbindlichkeiten

Starke strategische Beteiligungen: Paedi Pro-
tect, DKW, hyped about science

Langjahrige regulatorische Erfahrung (IVD,
CE, IVDR-Konformitat)

Riickzug aus COVID-Geschéaft schafft Fokus-
sierung

Holdingstruktur mit klarer operativer Trennung
der Beteiligungen

Schnelltestgeschaft mit effizienter schlanker
Organisation fortgefiihrt

Hohe Flexibilitat & Agilitat durch kleine, fokus-
sierte Teams

Positive Reputation im B2C- und B2B-Seg-
ment

Attraktive Nischenpositionierung (Tests fir
Frauen-/Familiengesundheit, Allergien, Pra-
vention)

Chancen

Massiver Umsatzriickgang nach COVID-Test-
phase (~40 Mio. € — 3 Mio. €)

Operative Verluste in 2023 / 2024
Geringe Markenbindung im Online-Geschaft

Hoher Aufwand fir Markenaufbau & Verbrau-
cheraufklarung

Personalabhangigkeit in Beteiligungen
Limitierte Reichweite im eigenen B2C-Vertrieb

Kleines Team fiir breites Spektrum an Produk-
ten & Projekten

Teilweise komplexe Lieferketten (Zukauf aus
Asien fur Rohstoffe/Komponenten)

Beteiligungen erfordern Ressourcen (Koordi-
nation, Integration)

Risiken

Trend zu Selbstdiagnostik & Pravention im
Heimgebrauch

Neue Produkte mit hohem Potenzial: Kalt-
plasma-Beautygerat (B2C)

Cross-Selling: Test + Pflege + Nahrungser-
génzung + Beauty-Tech

Ausbau von Retail-Partnerschaften (z. B. wei-
tere Drogerien)

Integration alphabiol in hyped schafft Syner-
gien & Fokussierung

Internationalisierung Uber Distributoren und
Online-Kanale

Positionierung im Trendfeld funktionale Kos-
metik & MedTech

Zugang zu kapitalstarken Investoren

Nutzung ESG-/Nachhaltigkeitstrends  (ve-
gane, mikroplastikfreie Produkte)

Hebung von Skaleneffekten bei Produktion &
Vertrieb durch Volumenwachstum
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Hoher Wettbewerb & Preisdruck in Test- und
OTC-Markten

Marktaufklarung nétig: Kaltplasma-Technolo-
gie schwer verstandlich

Umsatzvolatilitat durch Nachfrageschwankun-
gen bei Tests

Regulatorische Unsicherheiten auch bei Start-
ups & Kosmetikprodukten

Engpass bei qualifiziertem Personal flr
Wachstum & Tech-Skalierung

Abhangigkeit von Handelspartnern: Ein Grol3-
teil der Diagnostikprodukte wird unter Eigen-
marken von Handelspartnern (z. B. Mivolis,
Paul Hartmann) vertrieben. Dies reduziert ei-
nerseits die eigenen Marketingaufwendun-
gen, andererseits flhrt jedoch zu einer erhéh-
ten Abhangigkeit von der kulnftigen strategi-
schen Ausrichtung dieser Partner.
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PROGNOSEN UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e
Umsatzerlose 4,47 14,73 18,49
EBITDA -3,52 -2,22 0,35
EBITDA-Marge -78,8% -15,1% 1,9%
EBIT -3,62 -2,78 0,16
EBIT-Marge -81,1% -18,8% 0,9%
Nettoergebnis -2,05 -1,98 -0,04
EPSin € -0,16 -0,16 0,00

Quelle: GBC AG

Umsatzprognose

Im Geschaftsjahr 2025 sollen die Zahlen der Paedi Protect AG erstmals vollstéandig
mit der NanoRepro AG konsolidiert werden. Damit geht ein struktureller Sprung im
konsolidierten Umsatzvolumen einher, welches wir auf 14,73 Mio. € fir das Jahr
2025 prognostizieren. Fur das Folgejahr 2026 erwarten wir einen weiteren Anstieg
auf 18,49 Mio. €. Der Anstieg um mehr als 25 % reflektiert zum einen die operative
Wiederaufnahme des Wachstumspfades bei Paedi Protect, zum anderen die Sta-
bilisierung und schrittweise Rickkehr zur organischen Expansion bei NanoRepro
selbst. Das Jahr 2025 steht im Zeichen der Integration, sowohl strategisch als auch
organisatorisch. 2026 bildet den Beginn einer Phase beschleunigter Skalierung in-
nerhalb des neuen, konsolidierten Konzernrahmens.

Umsatzprognose in Mio. €
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Quelle: GBC AG

Fir das Geschéftsjahr 2025 erwarten wir bei der NanoRepro AG einen moderaten
Umsatzriickgang gegenliber dem Vorjahr. Nach einem Umsatz von 4,47 Mio. € im
Jahr 2024 geht unsere Prognose fiir 2025 von einem Ruckgang auf 4,23 Mio. €
aus. Dieser Ruckgang ist primar auf mehrere strukturelle Faktoren im Produkt- und
Vertriebsmix zurlickzufiihren. Wesentliche dampfende Effekte ergeben sich aus
den sinkenden Abgabepreisen im Segment der Schnelltests, denen dabei zugleich
verbesserte Einkaufskonditionen aufgrund den vorgenommenen Anderungen in
der Supply Chain einhergehen. Trotz des erfolgreichen Markteintritts neuer Eigen-
markenprodukte, unter anderem fir dm, fihren deren glinstige Preisstrukturen zu
hohen Absatzvolumina durch sinkende Konsumentenpreise, jedoch gleichzeitig zu
einem niedrigeren Umsatz je Einheit.
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Dartiber hinaus ist im Laufe des Jahres 2025 ein spurbarer Riickgang im Bereich
der Nahrungserganzungsmittel zu erwarten. Hintergrund ist die in Vorbereitung be-
findliche vollstandige Ubertragung des alphabiol-Portfolios in die hyped about sci-
ence GmbH zum Jahr 2026, in dessen Zuge das Sortiment-Marketing in 2025 suk-
zessiv zurlickgefahren wird und eine zusétzliche Belastung der Erldssituation be-
deutet.

Gleichzeitig sehen wir jedoch erste positive Effekte einer strategischen Neuaus-
richtung, wobei die Optimierung im Produktmix im Vordergrund steht. Besonders
hervorzuheben ist die stabile Entwicklung der Mivolis-Eigenmarkenprodukte, die
sich als verlasslicher Umsatztrager etablieren. Zudem sollte der Onlinevertrieb
Uber Plattformen wie Amazon kontinuierlich an Relevanz gewinnen, was mittelfris-
tig zusatzliche Vertriebspotenziale erschlieRen dirfte. Vor diesem Hintergrund
rechnen wir fir das Geschaftsjahr 2026 mit einer leichten Erholung der Umsatzer-
|6se auf 4,49 Mio. €. Auf struktureller Ebene diirfte sich der Umsatz zunehmend
aus margenstarkeren Produktlinien zusammensetzen. Einmalige Sondereffekte
durch den Abverkauf von Lagerbestadnden und Restposten im Jahr 2025 aufgrund
der mitunter regulatorisch bedingten Umstellung der Wertschépfungskette werden
perspektivisch an Bedeutung verlieren.

Wir erwarten, dass die Paedi Protect AG im Konsolidierungsjahr 2025 ein Um-
satzvolumen von 10,50 Mio. € zur Gruppe beisteuert. Im Vergleich zum Vorjahres-
wert von 11,51 Mio. € entspricht dies einem Rickgang, der im Wesentlichen auf
den Wegfall einmaliger Grof3bestellungen im Jahr 2024 zurlickzufiihren ist. Zu-
séatzlich wirkte sich der Ubergang in eine neue Managementstruktur temporar be-
lastend auf die operative Leistungsfahigkeit aus. Insbesondere im ersten Halbjahr
2025 war die Vertriebsorganisation nur eingeschrankt funktionsfahig, was sich in
einem rucklaufigen Auftragseingang und einer entsprechend vorsichtiger Umsatz-
planung niederschlug. Ab dem zweiten Halbjahr erwarten wir eine operative Stabi-
lisierung. Neue Zustandigkeiten in Marketing und Vertrieb wurden etabliert und die
Marktansprache strategisch neu ausgerichtet. Der Fokus liegt nun verstarkt auf
Handelspartnern mit hohem Flachenpotenzial sowie dem gezielten Ausbau bislang
schwach entwickelter Vertriebskanale. Bereits im laufenden Jahr sind erste Fort-
schritte erkennbar, etwa durch einen verbesserten Zugang zu Rossmann und in-
ternationalen Handelsplattformen.

Flr das Geschaftsjahr 2026 rechnen wir mit einer deutlichen Umsatzsteigerung
auf 14,00 Mio. €. Treiber dieser Entwicklung sind verbesserte Regalplatzierungen
im stationaren Handel, die Erweiterung des Sortiments um ganzjahrig relevante
Pflegeprodukte sowie die zunehmende Marktdurchdringung im Ausland. Beson-
ders hervorzuheben ist der Markteintritt in China. Damit wird der bislang stark sai-
sonal gepragte Umsatz im Bereich Sonnenschutz sukzessive durch stabilere und
margenstarkere Erldsquellen erganzt.

Wir erwarten im konsolidierten Gesamtbild ein zweistufiges Wachstumsmuster.
Das Geschaftsjahr 2025 steht im Zeichen der strukturellen Verbreiterung der Um-
satzbasis durch die erstmalige Konsolidierung der Paedi Protect AG. Diese Erwei-
terung starkt die Position der Gruppe unmittelbar und schafft die Grundlage fir
Skaleneffekte in zentralen Funktionsbereichen. Ab 2026 rechnen wir mit dem Be-
ginn einer neuen operativen Wachstumsphase, in der sowohl NanoRepro als auch
Paedi Protect substanziell zur Expansion beitragen. Synergien innerhalb der
Gruppe durften zunehmend wirksam werden, insbesondere in den Bereichen Pro-
duktion, Vertrieb, Beschaffung und Markenfiihrung. Wahrend NanoRepro den Fo-
kus weiterhin klar auf den Diagnostikbereich legt, bringt Paedi Protect eine Erwei-
terung des Produktportfolios um Hautgesundheit und Familienkosmetik ein. Die
Kombination beider Marken eréffnet neue Marktpotenziale und erméglicht eine
komplementare, gleichzeitig klar differenzierte Zielgruppenansprache. Aus unserer
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Sicht ist die neue Konzernstruktur damit nicht nur gréf3er, sondern vor allem robus-
ter, strategisch breiter aufgestellt und mittel- bis langfristig deutlich wachstumsfa-
higer als in den Vorjahren.

Ergebnisprognose

Wir erwarten fur das Geschéaftsjahr 2025 ein konsolidiertes EBIT der NanoRepro-
Gruppe in Héhe von -2,78 Mio. €, gefolgt von einem operativen Break-even mit
einem EBIT in Héhe von 0,16 Mio. € im Jahr 2026. Dabei ist das Ubergangsjahr
2025 sowohl von der erstmaligen Konsolidierung der Paedi Protect AG als auch
von laufenden Restrukturierungs- und Optimierungsmafinahmen in beiden Gesell-
schaften gepragt. Hinzu kommen temporare Anlaufverluste in operativen Berei-
chen, die sich in der frihen Phase der Integration als belastend erweisen. Trotz
erster Erfolge bei der Reduktion operativer Kosten, insbesondere bei Werbeaus-
gaben, Beratungsaufwendungen und Personal, wirken mehrere strukturelle Belas-
tungsfaktoren noch vollstandig auf das Ergebnis. Die erwarteten Synergieeffekte
durften sich erst ab dem Geschaftsjahr 2026 zunehmend positiv bemerkbar ma-
chen und zur nachhaltigen Ergebnisverbesserung beitragen.

EBIT-Prognose (in Mio. €)
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Wir erwarten, dass sich der Abverkauf nicht mehr priorisierter Produkte im Ge-
schaftsjahr 2025 dampfend auf die operative Marge der NanoRepro AG auswir-
ken wird. Auf der Kostenseite rechnen wir mit einer spirbaren Entlastung. Ein
Ruckgang des Personalaufwands im Jahr 2025 ist im Wesentlichen auf den vor-
mals genannten Sondereffekt zurlickzufiihren, dass die Bonuszahlungen fiir das
Geschéftsjahr 2023 nicht wie Ublich im Vorjahr abgegrenzt, sondern gemeinsam
mit den regularen Bonusabgrenzungen fur 2024 in das Jahr 2024 eingebucht wur-
den. Dadurch fallt der Personalaufwand im Jahr 2025 im Vergleich zum Vorjahr
niedriger aus. Eine strukturelle Entlastung der Fixkostenbasis, insbesondere durch
die Uberfiihrung einzelner Funktionen in die Schwestergesellschaft hyped about
science GmbH, wird voraussichtlich erst ab 2026 wirksam, da entsprechende Per-
sonalwechsel (mit Ausnahme von Frau Jiingst) erst 2026 erfolgen. Im Bereich Mar-
keting erwarten wir substanzielle Einsparungen. Wir gehen davon aus, dass die
entsprechenden Aufwendungen im Vergleich zum Vorjahr um Uber 1 Mio. € zu-
rickgefihrt wurden. Fir das Geschaftsjahr 2025 rechnen wir mit einer auRerplan-
maRigen Abschreibung in H6he von 0,30 Mio. € auf die im Jahr 2022 aktivierten
Markeninvestitionen in ,ZuhauseTEST". Die MaRnahme stellt eine bilanzielle Be-
reinigung im Kontext der strategischen Neuausrichtung dar und hat keinen Einfluss
auf die Liquiditat.
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Dartiber hinaus erwarten wir Riickgange bei den Ausgaben fiir Beratungsleistun-
gen. Wir erwarten, dass sich das EBIT der NanoRepro AG im Geschaftsjahr 2025
deutlich gegentiber dem Vorjahr (VJ: -3,62 Mio. €) verbessern wird. Fiur das lau-
fende Jahr rechnen wir mit einem EBIT in Hohe von -2,24 Mio. €, gefolgt von -0,42
Mio. € im Jahr 2026. Auch wenn die Gesellschaft damit weiterhin im negativen
Bereich bleibt, sehen wir in den umgesetzten Strukturma3nahmen eine belastbare
Grundlage fur eine nachhaltige Ergebnisstabilisierung. MaRRgeblich fir die Verbes-
serung durften vor allem die Verlagerung zentraler Kostenblocke in die Schwes-
tergesellschaft hyped about science sowie die zunehmende Fokussierung auf mar-
genstarke Vertriebskanale wie Amazon und dm sein. Zudem erwarten wir eine Ent-
spannung auf der Kostenseite. Mittelfristig gehen wir davon aus, dass NanoRepro
als Muttergesellschaft mit dem verbleibenden Schnelltestgeschaft kein signifikan-
tes Gewinnwachstum erzielen wird. Allerdings erwarten wir, dass das Unterneh-
men auf absehbare Zeit kostendeckend betrieben werden kann. Damit wirde Na-
noRepro in der Lage sein, die zentralen Verwaltungsfunktionen fir die operativen
Tochtergesellschaften kostenneutral zu ibernehmen. Diese strategische Rolle als
Plattformgesellschaft ermdglicht eine Fokussierung auf den Wertzuwachs in den
Beteiligungen. Vor diesem Hintergrund sehen wir die kinftige Wertschopfung im
Konzern vor allem in der operativen Entwicklung der Tochtergesellschaften, insbe-
sondere der Paedi Protect AG, die mittelfristig profitabel wachsen diirfte.

Einer der zentralen Griinde fur das weiterhin negative EBIT auf Gruppenebene im
Geschéftsjahr 2025 liegt in der zeitlich versetzten Wirksamkeit eingeleiteter Effizi-
enzmafinahmen. Bei der Paedi Protect AG zeigte sich im ersten Halbjahr 2025
eine eingeschrankte organisatorische Handlungsfahigkeit. Nach dem Wechsel im
Management verfligte das Unternehmen Gber mehrere Monate hinweg tber keine
aktive Vertriebs- und Marketingleitung. In dieser Phase blieben entscheidende Im-
pulse zur Marktbearbeitung aus, wahrend die Fixkostenstruktur aus dem Vorjahr
nahezu unverandert bestehen blieb. Eine operative Erholung setzte erst mit der
Besetzung der neuen Vertriebsfiihrung ein. Die damit verbundenen Effizienzge-
winne entfalten im laufenden Jahr jedoch nur begrenzte Wirkung, da sie erst im
zweiten Halbjahr zum Tragen kommen. Aus unserer Sicht handelt es sich dabei
um temporare Effekte, die ab 2026 sukzessive abgebaut werden drften.

Fur die Paedi Protect AG erwarten wir im Geschaftsjahr 2025 ein negatives EBIT
von -0,54 Mio. €, gefolgt von einem deutlich positiven Ergebnis in Hohe von 0,58
Mio. € im Jahr 2026. Die erwartete Ruckkehr in die Profitabilitat basiert auf einer
Reihe operativer und struktureller Fortschritte, die im laufenden Jahr bereits initiiert
wurden und im Folgejahr voll zum Tragen kommen diirften. Treiber dieser Entwick-
lung sind insbesondere eine verbesserte Steuerung der Vertriebs- und Marketing-
aktivitdten sowie eine klare Priorisierung margenstarker Vertriebskanale. Die im
Jahr 2025 noch im Aufbau befindliche Vertriebsorganisation sollte ab 2026 struk-
turiert und wachstumsorientiert operieren. Wir gehen davon aus, dass eine hdhere
Produktverfligbarkeit, gezielte Listungsgesprache und neue Sortimentsimpulse,
insbesondere im Bereich Pflege, zu einem organischen Umsatzwachstum fiihren
werden. Darlber hinaus erwarten wir auf struktureller Ebene nachhaltige Effizienz-
gewinne. In Kombination mit einem deutlich wachsenden Umsatzvolumen und ei-
ner weitgehend konstant gehaltenen Fixkostenbasis sollte ein skalierbarer opera-
tiver Hebeleffekt entstehen, der die Ergebnisqualitdt der Gruppe nachhaltig ver-
bessert. Paedi Protect entwickelt sich damit zunehmend zu einem zentralen Er-
gebnistreiber innerhalb der NanoRepro-Gruppe.

Das konsolidierte Jahresergebnis der Gruppe sollte sich entsprechend der opera-
tiven Fortschritte deutlich in Richtung Ergebnisneutralitat entwickeln. Wir prognos-
tizieren flr das Geschéftsjahr 2025 einen Fehlbetrag von -1,73 Mio. €, der sich im
Jahr 2026 auf -0,04 Mio. € reduzieren durfte. Der damit nahezu ausgeglichene
Saldo unterstreicht aus unserer Sicht, dass der operative Turnaround im Konzern
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weitgehend vollzogen ist. Die erwartete Ergebnisverbesserung um rund 1,7 Mio. €
innerhalb eines Jahres ist Ausdruck eines erfolgreichen Zusammenspiels aus Um-
satzwachstum, einer signifikant verschlankten Kostenstruktur sowie der vollstan-
digen Integration der Tochtergesellschaft Paedi Protect.

Nettoergebnisprognose (in Mio. €)
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Wir gehen davon aus, dass die Steuerquote aufgrund vorhandener Verlustvortrage
weiterhin gering bleibt. Das Finanzergebnis dlrfte sich kinftig auf einem ausgegli-
chenen Niveau bewegen und gegebenenfalls leichte Ertrage generieren. Insge-
samt belegt die Ergebnisentwicklung den erfolgreichen Ubergang von einer defizi-
taren Multi-Brand-Struktur mit hoher Abhangigkeit von Einmaleffekten hin zu einer
integrierten Gesundheitsgruppe mit klarer operativer Ausrichtung. Die Gruppe ver-
figt nun Uber eine stabile Kostenbasis, eine fokussierte Marktansprache und zu-
nehmend verlassliche Umsatztrager. Damit sehen wir die strukturellen Vorausset-
zungen fiir nachhaltig positive Konzernergebnisse ab dem Geschéftsjahr 2027 als
gegeben an.
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Bewertung

Modellannahmen

Die NanoRepro AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewer-
tet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2025 - 2026 in
Phase 1 erfolgt von 2027 bis 2032 in der zweiten Phase die Prognose Uber den
Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von
22,0%. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 20,0% angenommen. Unser DCF-Modell
unterstellt eine gleichbleibende EBITDA-Marge, die den Ziel-Margen entspricht,
was den entsprechenden Sprung in den Ergebnissen erklart. Die Steuerquote ha-
ben wir in Phase 2 mit 1,0 % angesetzt, da noch umfangreiche Verlustvortrage in
der Paedi Protect AG vorhanden sind, welche die Steuerlast deutlich reduzieren.
In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert
mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstums-
rate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

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

Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 2,5%.

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

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,76.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 12,2% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100% unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 12,2%.

Wir haben die Beteiligung an der hyped about science GmbH zum Investitionswert
in Hohe von 3,50 Mio. € per 30.06.2025 der Nettoverschuldung hinzugerechnet.

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in Héhe von
4,50 € ermittelt.
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DCF-MODELL
Phase estimate consistency final
GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29e GJ30e GJ31le GJ32e
Umsatz 14,73 18,49 22,55 27,51 33,57 40,95 49,96 60,95
Umsatzwachstum 229,5%  25,5% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 2,0%
EBITDA -2,22 0,35 4,51 5,50 6,71 8,19 9,99 12,19
EBITDA-Marge -15,1% 1,9% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
EBITA -2,78 0,16 4,40 5,36 6,54 7,97 9,73 11,86
EBITA-Marge -18,8% 0,9% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5%
NOPLAT -2,51 0,17 4,35 5,31 6,47 7,89 9,63 9,49
Working Capital (WC) 12,20 10,09 12,07 14,72 17,96 21,91 26,73 32,61
Anlagevermdégen (OAV) 3,77 3,76 4,69 5,82 7,20 8,88 10,93 13,44
Investiertes Kapital 15,97 13,85 16,75 20,54 25,15 30,79 37,66 46,05
Kapitalrendite -15,2% 1,1% 31,4% 31,7% 31,5% 31,4% 31,3% 25,2% 18,4%
EBITDA -2,22 0,35 4,51 5,50 6,71 8,19 9,99 12,19
Steuern auf EBITA 0,27 0,01 -0,04 -0,05 -0,07 -0,08 -0,10 -2,37
Veranderung OAV -0,12 -0,18 -1,04 -1,27 -1,55 -1,90 -2,32 -2,83
Veranderung WC 0,15 2,11 -1,98 -2,65 -3,24 -3,95 -4,82 -5,88
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow -1,92 2,29 1,45 1,52 1,86 2,26 2,75 1,10 73,98
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ 25e GJ 26e
risikolose Rendite 2,50% Wert operatives Geschaft 41,63 44,42
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 8,59 7,35
Beta 1,76 Barwert Continuing Value 33,04 37,07
Eigenkapitalkosten 12,20% Nettoschulden -31,23 -33,58
Zielgewichtung 100,00% Wert des Eigenkapitals 72,87 78,00
Fremdkapitalkosten 2,50% Fremde Gewinnanteile -19,80 -21,19
Zielgewichtung 0,00% Wert des Aktienkapitals 53,07 56,81
Taxshield 28,03% Ausstehende Aktien in Mio. 12,61 12,61
WACC 12,20% Fairer Wert der Aktie in EUR 421 [ )
Sensitivitatsanalyse
WACC
11,2% 11,7% 12,2% 12,7% 13,2%
2 17,9% 4,90 4,64 4,41 4,21 4,03
"E 18,1% 4,95 4,69 4,46 4,25 4,06
% 184% 500 44[JBY 420 410
'% 18,6% 5,06 4,79 4,55 4,33 4,14
< 18,9% 5,11 4,84 4,59 4,38 4,18
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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 Veréffentlichung dieses Research Reports tiber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierfir 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 bereitgestellt.

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 zuganglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MfFiDIl compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieRlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Dartiber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche 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 ibernommen werden, und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser uber-
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 fiir Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlielich 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 beddrfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber
etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Ge-
richtsbarkeit darstellen.

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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaR § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 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 (II) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb
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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 ) I -
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 (Ill) 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 &ffentlich zugangliche Informationen liber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten 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 Geschéaftsentwicklung naher 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 mdglichen 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 mdéglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 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 &ffentlichen
Emission von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

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

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw.
Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstru-
ments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(8) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor
der offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
die Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen 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 fir 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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-
Str. 24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und J6érg Grunwald.

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

§ 3 Urheberrechte

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

GBCAG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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