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LAGEBERICHT
der
MED-EL Elektromedizinische Gerate Gesellschaft m.b.H.

Im Geschidftsjahr (= Wirtschaftsjahr 01.12.24 - 30.11.25) betrugen die Umsatzerlose
der Gesellschaft EUR 486.4 Mio (V] EUR 424.3); dies entspricht einer Steigerung von EUR 62.1
Mio bzw. 14.6% im Vergleich zum Vorjahr. Nach Bereinigung der Wechselkursentwicklungen
betrug das Umsatzwachstum 17.1%.

Die Umsatzzuwdchse resultierten insbesondere aus deutlich gestiegenen Umsatzerldsen in den
EMEA-Markten sowie in Nord- und Siidamerika.

Ein wesentlicher Treiber dieser positiven Entwicklung war die Ende 2024 eingefiihrte neue Au-
dioprozessor-Generation Sonnet 3, die in allen bereits zugelassenen europdischen Markten so-
wie in den USA sehr erfolgreich angenommen wurde und zu wesentlichem Umsatzwachstum
fihrte.

In der Region Asien-Pazifik hingegen kam es zu einem Riickgang, da sich in China die umfas-
sende Reform der staatlichen Einkaufsstruktur im Medizinsektor (Zentralisierung der Beschaf-
fung) generell verzdgerte und dadurch die Verkaufe von Cochleaimplantatsystemen im ersten
Quartal des Geschaftsjahres erheblich beeintrachtigte. Der neue Beschaffungsprozess trat
schlieBlich mit 1. Marz 2025 in Kraft. Die Umstellung der Beschaffungspolitik in China war mit
einer Preisreduktion verbunden, wobei bereits im ersten Jahr hohere Stiickzahlen im Vergleich
zu den Vorjahren abgesetzt werden konnten.

Im Zuge dieser Marktverdnderungen stellte MED-EL das Vertriebsmodell in China ebenfalls zum
1. Marz 2025 um und Ubernahm das bisherige Handlergeschift, sodass die Produkte nun direkt
im Markt vertrieben werden. Die strategische Neuausrichtung wurde insgesamt erfolgreich um-
gesetzt und bildet eine wichtige Basis flr eine kiinftig stérkere Marktprésenz sowie eine héhere
Skalierbarkeit der Vertriebsaktivitaten.

Die Gesellschaft legt nach wie vor groBen Wert auf die Erweiterung der bestehenden Vertriebs-
strukturen in den Hauptmarkten und den Ausbau bisher weniger entwickelter Markte.

Im aktuellen Geschéftsjahr wurden die im Vorjahr eingefiihrten Produkte in weiteren Markten
ausgerollt. Die Produkte wurden in allen bereits zugelassenen Landern positiv aufgenommen
und verzeichneten eine anhaltend hohe Nachfrage. Der internationale Rollout gestaltet sich
aufgrund lokal unterschiedlicher regulatorischer Anforderungen wie gewohnt langwierig. Dies
zeigt sich beispielsweise am Sonnet 3, der in einigen (medizinisch hochentwickelt) wichtigen
Markten, darunter unteranderem Frankreich, Kanada, Korea und Japan, noch nicht zugelassen
ist. Fiir diese Markte wird die Zulassung voraussichtlich im kommenden Geschéftsjahr erwartet.

Die zuvor eingefiihrten robotikunterstiitzten Chirurgiesysteme Otodrive und Otoarm wurden im
Geschaftsjahr weiter in zusatzlichen Kliniken implementiert und werden im Markt weiterhin sehr
positiv aufgenommen. Aufgrund der erforderlichen klinischen Evidenz verlduft die Marktdurch-
dringung, wie in diesem Segment (blich, schrittweise.

Bis zum Ende des Geschéftsjahres wurden die Systeme in 72 Kliniken in 20 Landern eingesetzt
und haben mehr als 1.000 Operationen unterstiitzt. Die friihe klinische Evidenz bestatigt eine
verbesserte Prazision der Elektrodeninsertion und Horerhaltung, umfassende Trainings- und
UnterstiitzungsmaBnahmen vor Ort bleiben ein wesentlicher Bestandteil der erfolgreichen Ein-
fuhrung.
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Die verstarkten Investitionen in Sachanlagen resultieren gréBtenteils aus Erweiterungen von
Produktionsanlagen, Maschinen, dem Ausbau von AutomatisierungsstraBen sowie Erweiterun-
gen der Biroflachen (Infrastruktur) in Innsbruck. Diese strategischen Investitionen sind wesent-
lich, um das angestrebte Umsatzwachstum langfristig zu ermdglichen. Sie zielen darauf ab, die
Produktionskapazitaten zu erhdhen, die Effizienz zu steigern und die Arbeitsumgebung fiir unse-
re Mitarbeiter noch weiter zu verbessern. Die Gesellschaft setzt auBerdem unverandert auf Au-
tomatisierung und Digitalisierung, um generelle Prozessverbesserungen voranzutreiben und
somit die Wettbewerbsfahigkeit langfristig zu sichern.

Im Bestreben, unsere technologische Fiihrungsposition und Wettbewerbsfahigkeit weiter aus-
zubauen, wurden dariiber hinaus kontinuierlich erhebliche Investitionen in die Forschung und
Entwicklung von innovativen Produkten getdtigt. Zentrale Kernthemen wie ,Natural Hearing",
Hearing (and Structure) Preservation, ,Anatomy Based Fitting” und ,Individualized CI"” wurden
intensiv vorangetrieben. Die konsequente ,Individualisierung® sémtlicher Aspekte einer Coch-
lear-Implantats-Versorgung stellt den Kernansatz von MED-EL dar. Die Gesellschaft ist davon
Uberzeugt, dass dies der Schliissel zur Verwirklichung der Vision des ,nattirlichen Hérens" ist.

Die F&E-Aktivitdten im Geschaftsjahr 2025 waren von wichtigen Fortschritten in mehreren klini-
schen Studien gepragt. Besonders bedeutsam war der Abschluss der klinischen Zulassungsstu-
die zum Totally Implantable Cochlear Implant (TICI). Damit wurde ein wesentlicher Meilenstein
fiir die Weiterentwicklung dieser revolutionaren Technologie erreicht.

Das Bruttoergebnis vom Umsatz betrug EUR 275.1 Mio (56.6% vom Umsatz). Dies entspricht
einer absoluten Steigerung von 20.9 Mio im Vergleich zum Vorjahr (EUR 254.2 Mio bzw. 59.9%
vom Umsatz).

Die sonstigen operativen Kosten sind im Vergleich zum Vorjahr um 4.2% gestiegen Dieser An-
stieg ist groBtenteils auf die gestiegenen Personalkosten zurtickzufiihren, sowohl aufgrund von
Lohnerhdhungen als auch der Schaffung und Besetzung von 111 neuen Stellen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage stiegen gegeniiber dem Vorjahr von EUR 18.6 Mio auf EUR
21.3 Mio. Insgesamt wurde ein Betriebserfolg (EBIT) in Hohe von EUR 29.7 Mio (V] EUR 16.9
Mio) erwirtschaftet.

Das Finanzergebnis belief sich auf EUR -17.2 Mio (VJ EUR -12.6 Mio). Die Finanzierungskosten
blieben gegeniiber dem Vorjahr stabil, wahrend der Anstieg liberwiegend auf Wahrungseffekte
zurlickzufiihren ist. Im Geschaftsjahr wurde eine Gewinnausschiittung eines Tochterunterneh-
mens an die Muttergesellschaft vorgenommen. Dies fiihrte zu einem Ergebnis der gewohnlichen
Geschaftstatigkeit (EBT) in Hohe von EUR 12.6 Mio (V] EUR 4.2 Mio) und einem Jahrestiiber-
schuss (EAT) in Hohe von EUR 14.6 Mio (V] EUR 8.0 Mio).
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Finanzielle Leistungsindikatoren | Geschéftsjahr | Verdnderung |  Vorjahr

Umsatzerlose in TEUR 486.379 +14.6% 424.262
Bruttoergebnis in TEUR 275.078 +8.2% 254.194
EBITDA in TEUR 50.050 +44.5% 34.631
EBITDA Marge 10.3% +2.1%* 8.2%
EBIT in TEUR 29.708 +76.2% 16.861
EBIT Marge 6.1% +2.1%* 4.0%
EBT in TEUR 12.556 +196.7% 4.232
EBT Marge 2.6% +1.6%* 1.0%
EAT in TEUR 14.614 +83.2% 7.976
EAT Marge 3.0% +1.1%* 1.9%
EK Rentabilitdt auf Basis EBIT 12.0% +4.7%* 7.3%
EK Rentabilitdt auf Basis EBT 5.1% +3.3%%* 1.8%
Bilanzgewinn in TEUR 240.301 +6.5% 225.687
GK Rentabilitat auf Basis EAT** 3.9% +0.6%* 3.3%
GK Rentabilitat auf Basis EBT** 3.6% +0.9%* 2.7%
Bilanzsumme in TEUR 682.869 +9.8% 621.732
Eigenkapital in TEUR 247.151 +6.3% 232.537
Eigenkapitalquote 36.2% -1.29% 37.4%
fiktive Schuldentilgungsdauer in Jahren 12.4 -2.0Y 14.4
Nettofinanzverbindlichkeiten in TEUR 321.606 +12.7% 285.318
Netto-Geldfluss aus Ifd. Geschaftstdtigkeit in TEUR 8.125 -8.347
Netto-Geldfluss aus Investitionstatigkeit in TEUR -49.796 -40.602
Netto-Geldfluss aus Finanzierungstatigkeit in TEUR 42.121 48.154

*absolute Verdnderung
** exkl. FK-Zinsen

Im Geschéftsjahr stieg das Anlagevermégen um EUR 18.5 Mio bzw. 8.7% von EUR 211.8 Mio
auf EUR 230.3 Mio. Diese Zunahme lasst sich vor allem durch intensive Investitionen in For-
schungs- und Entwicklungstatigkeiten erkldren, die sich Uberwiegend in den immateriellen Ver-
mogenswerten widerspiegeln. Zum anderen wurden erneut hohe Investitionen in Produktions-
anlagen und Maschinen vorgenommen.

Die Vorrate sind in diesem Geschaftsjahr auf einem weitgehend aéhnlichen Niveau geblieben und
belaufen sich zum Stichtag auf EUR 201.4 Mio (V] EUR 198.6 Mio).

Das generelle Lagerniveau stellt weiterhin eine strategische MaBnahme dar, um die Stabilitat
und Effizienz unserer Produktionsprozesse zu gewahrleisten und gleichzeitig unsere Fahigkeiten
zu starken, auf Marktverdnderungen und potenzielle Stérungen in der Lieferkette schnell und
effektiv zu reagieren. Durch héhere Lagerbestande kénnen wir schnell auf Kundenanfragen
reagieren, was der Gesellschaft eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit verschafft. Dar-
Uber hinaus ist es besonders wichtig, auf neue Produkteinfiihrungen vorbereitet zu sein, um die
Marktnachfrage so schnell wie méglich bedienen zu kénnen. Dies schlieBt auch den Aufbau von
Vorraten an Materialien ein, die fir neue, derzeit noch in Entwicklung befindliche Produkte be-
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noétigt werden. Hier wird insbesondere Wert daraufgelegt, Risiken durch etwaige Lieferanten-
wechsel zu minimieren und somit Verzégerungen beim Markteintritt zu vermeiden.

Die konsequente Verfolgung der ,Individualisierung™ und das daraus resultierende breite Pro-
duktportfolio, insbesondere die Elektrodenvielfalt bei den Implantaten, erfordert einen héheren
Lagerbestand. Dies fiihrt zu einem Wettbewerbsvorteil fiir MED-EL.

Es ist allgemein festzuhalten, dass ein hoher Lagerbestand fiir unser Unternehmen im Vergleich
zu anderen Branchen ein geringeres Risiko darstellt, da unsere Produkte in der Regel lber ei-
nen langeren Zeitraum im Markt verkauft werden kénnen. Dies ermdglicht es uns, den Lagerbe-
stand optimal zu koordinieren und rechtzeitig abzubauen. Des Weiteren ist das Risiko eines
zeitabhangigen Wertverlusts durch Lagerung der betroffenen Materialien und Rohstoffe (bei-
spielweise Ablauf bzw. Qualitatsverlust) ebenfalls sehr begrenzt.

Daher ist der derzeitige Lagerbestand das Resultat von strategischen MaBnahmen, die auf
griindlichen internen Analysen und jahrelanger Markt- und Branchenerfahrung unseres Unter-
nehmens basieren.

Der Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen auf EUR 198.5 Mio (V] EUR 163.1
Mio) ist sowohl auf die generell gestiegenen Umsatzerldse zuriickzufiihren als auch auf die be-
reits erwahnte Umstellung des Vertriebsmodells im chinesischen Markt. Da das friihere Hand-
lergeschaft auf Vorauszahlungsbasis abgewickelt wurde, fihrt das neue Direktvertriebsmodell
zu einem entsprechenden Anstieg offener Forderungen.

Nach wie vor wird groBer Wert auf ein aktives Forderungsmanagement gelegt.

Die Gesamtverbindlichkeiten erhdéhten sich gegeniiber dem Vorjahr um EUR 42.3 Mio, von EUR
358.0 Mio auf EUR 400.3 Mio. Dieser Anstieg ist vor allem gepragt durch die Erhéhung der
Bankverbindlichkeiten in Héhe von EUR +42.8 Mio, die im Wesentlichen der Finanzierung der
erwahnten Investitionen dienten und fast vollstandig den langfristigen Verbindlichkeiten zuzu-
ordnen sind. Der generelle Anteil der langfristigen Bankverbindlichkeiten im Verhdltnis zu den
kurzfristigen liegt insgesamt bei knapp Uber 90 %.

Das Eigenkapital erhohte sich gegentiber dem Vorjahr von EUR 232.5 Mio auf EUR 247.2 Mio;
dies entspricht einer Steigerung von 6.3%.

Die Gesellschaft unterhdlt weiterhin fiinf steuerpflichtige Vertriebsniederlassungen in Italien,
Spanien, Portugal, Belgien und Frankreich mit insgesamt 108 (V] 97) Mitarbeitern sowie Repra-
sentationsbiiros in Hongkong, China, Saudi-Arabien und Jordanien mit insgesamt 42 (V] 40)
Mitarbeitern.

Am Hauptsitz in Innsbruck engagieren sich Frauen und Manner aus mittlerweile 79 (V] 77) Na-
tionen und unterschiedlichsten Kulturkreisen. Wir glauben, dass diese Vielfalt unsere Gesell-
schaft bereichert und eigene Erfahrungen wie auch Untersuchungen zeigen, dass heterogene
Gruppen besonders erfolgreich Aufgaben |6sen.

Mit einer 7.8%igen Steigerung gegeniiber dem Vorjahr reprasentieren Forschung und Entwick-
lung mit 25.7% des Umsatzes weiterhin einen entscheidenden Faktor zur Stérkung von Techno-
logiefiihrerschaft und Wettbewerbsposition.
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Um den hohen Standard der MED-EL Produkte auf der Welt zu gewahrleisten, werden regelma-
Big Qualitats- und Sicherheitsaudits sowohl intern als auch bei externen Lieferanten durchge-
fiihrt. Mit dieser systematischen und dokumentierten Uberpriifung der Managementsysteme der
organisatorischen Einheiten wird die Einhaltung interner und gesetzlicher Qualitdts-, Umwelt-
schutz- und Sicherheitsvorgaben garantiert. Gleichzeitig konnen auf diese Weise Schwachstellen
und Verbesserungspotenziale identifiziert werden.

Bei aktiven Implantaten liegt ein branchenspezifisches Produktzulassungsrisiko infolge schlecht
vorhersehbarer behdrdlicher Genehmigungsprozesse und somit mdoglicher Markteinflihrungs-
verzogerungen vor. Hingegen sind Zahlungsausfallrisiken aufgrund der speziellen Kundenstruk-
tur und -bonitat sehr eingeschrankt.

MED-EL verfligt (iber eine breit diversifizierte und global ausgerichtete Lieferkette, die durch
langfristige Partnerschaften und regelmaBig durchgefiihrte Lieferantenaudits abgesichert wird.
Risiken aus mdglichen Lieferverzdégerungen, Materialengpassen, Qualitatsabweichungen oder
geopolitischen Unsicherheiten werden durch gezielt erhohte Sicherheitsbestande sowie Mehr-
quellenstrategien und laufenden Risikoanalysen entlang der Wertschdpfungskette reduziert.

Die Systeme und Prozesse von MED-EL werden im Bereich Informationssicherheit, Cybersecuri-
ty und Datenschutz laufend weiterentwickelt und orientieren sich dauerhaft an etablierten inter-
nationalen Standards wie ISO/IEC 27001.

Aufgrund der guten Eigenkapitalausstattung und einer fristenkongruenten Finanzierung ist das
Liquiditatsrisiko weiterhin als gering einzustufen. Trotzdem raumt die Gesellschaft dem Liquidi-
tatsrisiko und dessen Steuerung einen hohen Stellenwert ein. Um die jederzeitige Zahlungsfa-
higkeit sowie die finanzielle Flexibilitdt zu gewahrleisten, sind neben einer Liquiditatsreserve
auch nicht ausgenutzte Kreditlinien in ausreichendem MaBe vorhanden.

Durch eine kontinuierliche Uberwachung der finanziellen Lage und eine flexible Anpassung der
weiteren Investitionsstrategie ist die Gesellschaft gut positioniert, um potenzielle Risiken zu
identifizieren und ihnen proaktiv entgegenzuwirken zu kénnen. Als vorsichtig agierendes Unter-
nehmen legt MED-EL groBen Wert darauf, stets iber hohe, langfristig vertraglich zugesicherte
und taglich verfiigbare liquide Mittel zu verfligen. Diese konservative Finanzstrategie sichert
eine langfristige Stabilitat und Flexibilitat.

Auf Basis der bisher getatigten Investitionen sowie zusdtzlicher MaBnahmen ist geplant, dass
die Investitionen und folglich auch der Anstieg der Bankverbindlichkeiten im kommenden Ge-
schaftsjahr erneut geringer ausfallen werden.

Dem Zins- und Fremdwahrungsrisiko bei der Bewertung origindrer Finanzinstrumente (Finanz-
schulden mit variablen Zinssatzen, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen) wird aktivsei-
tig mittels Devisentermingeschéften, passivseitig mittels Zinssicherungsgeschaften zum Teil
begegnet.

Mdgliche Preisvolatilitéten des Energiemarktes stellen kein wesentliches Risiko fiir die Gesell-
schaft dar, da der Produktionsprozess, im Vergleich zu den Gesamtkosten, keinen signifikant
hohen Energieeinsatz erfordert. Dennoch werden regelmaBig MaBnahmen ergriffen, um Kosten
zu optimieren, potenzielle Abhangigkeiten zu identifizieren und letztendlich das Risiko zu mini-
mieren. Darliber hinaus verfigt die Gesellschaft Gber eine Photovoltaik- Anlage am Hauptstand-
ort in Innsbruck.

Die Gesellschaft widmet sich dem Thema ESG (Environment, Social, Governance) und legt gro-
Ben Wert auf nachhaltige MaBnahmen und soziale Verantwortung. Eine eigens daflr eingerich-
tete Projektgruppe arbeitet an den Vorbereitungen beziglich der ESG-Reportingpflicht.
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Die aktuellen globalen geopolitischen Konflikte (v.a. Russisch-Ukrainischer Krieg, Middle East
Konflikte) hatten keine wesentlichen wirtschaftlichen Auswirkungen auf die Gesellschaft. Es
besteht keine Abhzngigkeit von wichtigen Lieferanten aus den betroffenen Regionen und MED-
EL ist dort nicht mit eigenen Gesellschaften vertreten. Darliber hinaus sind unsere medizini-
schen Produkte grundsétzlich von etwaigen Sanktionen nicht betroffen.

MED-EL hat mittlerweile einen sehr hohen Kundenstock (Nutzer aller Altersstufen, die mit Im-
plantat-Systemen versorgt wurden), der von Jahr zu Jahr gréBer wird und auBergewdhnlich
stark an das Unternehmen gebunden ist. Diese langfristige Beziehung bietet MED-EL eine sehr
hohe Sicherheit durch stabile Einnahmen aus Prozessor-Upgrades, Ersatzteilen und Serviceleis-
tungen, die von bestehenden Kunden bendtigt werden. MED-EL hat sich zum Ziel gesetzt,
weltweit so vielen Menschen wie mdglich den Zugang zu Hérimplantaten zu ermdglichen. Be-
richte und Studien der WHO zeigen, dass die Investition in Hortechnologien wie Cochlea-
Implantate nicht nur die Lebensqualitét der betroffenen Menschen mit Horverlust stark verbes-
sert, sondern auch langfristig wirtschaftliche Vorteile fiir die Gesellschaft und den Staat bringt.
Fiir MED-EL wiederum flihrt es zu einer stetigen Erhdhung des Kundenstamms und somit auch
zu einer auBergewdhnlichen und nachhaltig wirtschaftlichen Sicherheit.

Es ist vorrangiges Ziel in den kommenden Wirtschaftsjahren Ertragskraft und Eigenkapital wei-
ter zu starken. Gleichzeitig wird angestrebt, die Technologiefiihrerschaft und Wettbewerbsposi-
tion mit weiteren Entwicklungsprojekten auszubauen. Dabei wird auch auf die momentane glo-
bale wirtschaftliche Lage Riicksicht genommen und entsprechende MaBnahmen ergriffen, um
etwaigen Herausforderungen entgegenzuwirken. Fiir das Geschaftsjahr 2026 wird mindestens
ein dhnlich hohes Umsatzwachstum wie im aktuellen Geschéftsjahr sowie eine leicht stérkere
EBIT-Marge erwartet.

Innsbruck, am 18. Februar 2026
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DI Dr. Ingeborg Hochmair
Geschaftsfiihrerin




