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UniDevice AG %%
Unternehmensprofil VolumeninTsd. €
Branche: Handel/Dienstleistungen 27 7Ee
Fokus: Handel mit elektronischen Geraten | 1170

Mitarbeiter: 20 zum 31.12.2019 151
Griindung: €5
2009: Start operatives Geschaft PPA 101

2017: Einbringung PPA in UniDevice [
Firmensitz: Schonefeld/Berlin | || ‘l
Vorstand: Dr. Christian Pahl oL U ||| ez

Jan 18 Mz 189 Masi 19 Bl 1% Sep 19 Now 19 Jan 20

Die UniDevice AG agiert Uber ihre operative Tochtergesellschaft PPA International AG als Schnittstelle
zwischen den Distributoren und den Grof3- und Einzelhandlern von elektronischen Geraten (Schwerpunki:
Smartphones) und damit als internationaler Broker fir hochpreisige Smartphones. Die Gesellschaft versteht
sich dabei als ,Optimierungsdienstleister”, wobei im Vordergrund das Nutzen der weltweit unterschiedlichen
Preisniveaus und Verfligbarkeiten von elektronischen Geraten steht. Diesbeziiglich hat die UniDevice AG in
den vergangenen Jahren erfolgreich ein breites internationales Netzwerk an Kunden und Distributoren fir
sich gewinnen kénnen. Entsprechend der Nachfrage bei den eigenen Kunden (Telefongesellschaften, Inter-
nethandler) kauft die UniDevice AG bei internationalen Distributoren namhafter Geratehersteller ein und
sichert somit eine Deckung bestehender Bedarfsliicken. Durch die landeriibergreifende Ansprache der
Distributoren kénnen zudem bestehende Preisdifferenzen genutzt werden.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20e 31.12.21e
Umsatz 229,23 317,31 358,30 421,00 484,15
EBITDA 1,15 1,86 3,77 4,88 5,72
EBIT 1,13 1,85 3,75 4,86 5,70
Jahresuberschuss 0,60 0,99 2,20 3,06 3,64
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,0398 0,0657 0,1462 0,2034 0,2418
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,07 0,10 0,12
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,13 0,10 0,08 0,07 0,06
EV/EBITDA 26,41 16,31 8,06 6,24 5,32
EV/EBIT 26,81 16,48 8,11 6,26 5,34
KGV 38,69 23,41 10,54 7,57 6,37
KBV 1,48 1,39

Finanztermine **letzter Research von GBC:

14.05.20: Geschaftsbericht 2019 Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
17.10.19: RS/ 3,05 / KAUFEN
23.07.19: RS/ 2,90 / KAUFEN
30.04.19: RS/ 2,60 / KAUFEN
18.02.19: RS/ 2,35 / KAUFEN

** oben aufgeflihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Hinweis gemaB MiFID Il Regulierung fiir Research ,Geringfiigige Nichtmonetédre-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die
Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetére-Zuwendung“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,,I. Research unter MiFID I1“



Umsatzwachstum, bei (iberproportionaler Ergebnisentwicklung,
fortgesetzt; UniDevice-Vorstand erwartet h6here Wachstumsdyna-
mik, Liquiditatsausstattung verbessert; Rating KAUFEN
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in Mio. € GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019* GJ 2019 (GBC-Schatzung)
Umsatzerlose 229,23 317,31 358,3 366,05
EBIT 1,13 1,85 3,75 3,84
EBIT-Marge 0,49% 0,58% 1,05% 1,05%
Periodenliberschuss 0,60 0,99 2,20 2,42

Quelle: UniDevice AG; GBC AG; *vorldufige Zahlen

Die UniDevice AG hat nach vorlaufigen Zahlen auch im abgelaufenen Geschéftsjahr
2019 hohe Wachstumsraten beim Umsatz erreicht. Dabei entsprechen die vorlaufigen
Umsatzerldse in Hoéhe von 358,3 Mio. € einem Umsatzanstieg in Héhe von 12,9 %. Zwar
wird damit, insbesondere im Vergleich zur bisher erreichten Umsatzdynamik, eine Ver-
langsamung des Wachstumstempos ersichtlich, dies ist jedoch in erster Linie der héhe-
ren Konzentration auf margenstarkere Produkte und einer damit einhergehenden deutli-
chen Rentabilititsverbesserung geschuldet. Insgesamt ist aber die Umsatzentwicklung
leicht unterhalb unserer bisherigen Prognosen geblieben.

Trotz der leicht unter unseren Erwartungen liegenden Umsatzentwicklung lag das vorlau-
fige EBIT in etwa im Bereich unserer bisherigen Prognosen. Das bedeutet, dass die
erreichte EBIT-Margenverbesserung starker ausgefallen ist als von uns antizipiert. Es
wurde dabei bereits unterjahrig ersichtlich, dass die Gesellschaft die Verbesserung der
Rentabilitat in den Vordergrund gestellt hat, was durchaus zu Lasten der Umsatzerlése
gehen kann. Auf der anderen Seite wirken sich hier die GréBenvorteile bei den Einkaufs-
konditionen zunehmend positiv aus. In 2019 gelang es folglich, die EBIT-Marge Uber die
Schwelle von 1,0 % zu erhéhen, nachdem in den Vorjahren durchschnittlich eine EBIT-
Marge von 0,5 % ausgewiesen wurde:

EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

3,75

= EBIT
EBIT-Marge

1,05%

2016 2017 2018 2019*

Quelle: UniDevice AG; GBC AG; *vorldufige Zahlen

Das vorlaufige Nachsteuerergebnis verbesserte sich infolge dessen ebenfalls deutlich
Uberproportional auf 2,2 Mio. € (VJ: 0,99 Mio. €), was mehr als einer Verdoppelung des
Vorjahreswertes gleichkommt. Auf dieser Basis dirfte im kommenden Geschéaftsjahr die
erstmalige Dividendenausschittung in Héhe von 50 % des Jahresliberschusses einer
Dividende in H6he von 0,07 € je Aktie entsprechen. Auf aktuellem Kursniveau errechnet
sich eine Dividendenrendite in H6he von rund 4,5 %.
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Prognosen fir 2020 und 2021

in Mio. € 2019* 2020e (alt) 2020e (neu) 2021 (alt) 2021 (neu)
Umsatzerlése 358,30 402,66 421,00 434,87 484,15
EBIT 3,75 4,64 4,86 5,12 5,70
EBIT-Marge 1,05% 1,15% 1,15% 1,18% 1,18%
Periodeniiberschuss 2,20 2,91 3,06 3,24 3,64
Dividende (in € je Aktie) 0,07 0,10 0,10 0,11 0,12

Quelle: GBC AG; *vorldufige Zahlen

Mit der Veréffentlichung der vorlaufigen Zahlen hat das UniDevice-Management auch
eine Guidance hinsichtlich der Umsatz- und EBIT-Entwicklung 2020 und 2021 ausgege-
ben. Fiir das laufende Geschéftsjahr 2020 soll dabei ein Umsatzzuwachs um mindes-
tens 17 % auf tiber 420 Mio. € und im kommenden Geschéftsjahr um mindestens 14 %
auf Gber 480 Mio. € erreicht werden. Das EBIT sollte dabei weiterhin Gberproportional
ansteigen. Erwartet wird ein EBIT in Héhe von jeweils Minimum 4,8 Mio. € (2020e) bzw.
5,6 Mio. € (2021e), was einer weiteren Margenverbesserung entsprechen wirde. Wir
haben unsere bisherigen Prognosen, die sowohl Umsatz- als auch Ergebnisseitig unter
der aktualisierten Unternehmens-Guidance lagen, nach oben angepasst.

Eine wichtige Grundlage fiir die Prognoseanhebung ist die deutlich ausgeweitete Liquidi-
tatsausstattung. Geman Geschaftsmodell muss die UniDevice AG den Gerateeinkauf
kurzfristig (durchschnittlich: 3-8 Tage) vorfinanzieren, so dass die Finanzierung des
Working Capitals ein wesentlicher Wachstumstreiber ist. Zum Ende des abgelaufenen
Geschéftsjahres wurde die Finanzierungslinie der Hausbank dabei um 0,5 Mio. € auf 5,0
Mio. € erhdht. Darlber hinaus hat die UniDevice AG im Rahmen einer im Dezember
2019 erfolgten Anleiheplatzierung insgesamt rund 2,2 Mio. € erlést. GemaB unseren
Berechnungen durften die zuséatzlichen liquiden Mittel, aufgrund des genannten schnel-
len Lagerumschlags, die Finanzierung eines Umsatzwachstums von ca. 95 Mio. € si-
cherstellen.

Es liegen zudem unterschiedliche Markttrends vor, die sich positiv auf das Branchenum-
feld der UniDevice AG auswirken dirften. Einerseits diirfte die Gesellschaft von den
tendenziell steigenden Preisniveaus bei Smartphones profieren. Auf der anderen Seite
konzentriert sich das Unternehmen zunehmend auf den Bereich der ,Wearables”, wie
etwa Bluetooth-Headsets, Smartwatches, Fitness-Tracker etc., die die nur noch konstan-
te Entwicklung bei Smartphones ausgleichen dirfte. SchlieBlich sieht die UniDevice AG
in der Einfihrung des 5G-Standards wichtige Nachfrageimpulse, so dass 5G-fahige
Gerate fliir zusatzliches Marktwachstum sorgen durften.

Insgesamt sehen wir die vom Vorstand kommunizierten Prognosen als gut erreichbar an.
Auch die erwartete sukzessive Rentabilitdtsverbesserung, die bereits in 2019 eingesetzt
hat, sollte fortgesetzt werden. Auf Basis der angepassten Prognosen haben wir im Rah-
men unseres aktualisierten DCF-Bewertungsmodells ein neues Kursziel in H6he von
3,25 € (bisher: 3,05 €) ermittelt. Ausgehend vom aktuellen Kursniveau in H6he von 1,54
€ liegt damit ein unverandert hohes Kurspotenzial vor und wir vergeben daher das Ra-
ting KAUFEN.



Bewertung
Modellannahmen

Die UniDevice AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. An-
gefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2019 - 2021 in Phase 1, erfolgt
von 2022 bis 2026 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von Werttrei-
bern. Die vorlaufigen Zahlen 2019 werden, da wichtige GuV- und Bilanzangaben noch
fehlen, derzeit noch als Schéatzzeitraum einbezogen. Mit Verdffentlichung des Ge-
schéaftsberichtes 2019 (14.05.2020) werden wir eine neue Schéatzperiode einbeziehen.
Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 4,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben
wir 1,04 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2 beriicksich-
tigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert
mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von
2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der UniDevice AG werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpréamie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zins-
satz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,00 %
(bisher: 1,00 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestutzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Geman der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,39.

Unter Verwendung der getroffenen Prdmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,66 % (bisher: 8,66 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 8,12 % (bisher: 8,12 %).

Bewertungsergebnis

Der im Rahmen des angepassten DCF-Bewertungsmodells ermittelte faire Unterneh-
menswert belduft sich auf 48,90 Mio. €, was einem Wert von 3,25 € (bisher: 3,05 €) je
Aktie entspricht. Die Kurszielanhebung beruht dabei ausschlieBlich auf den héheren
Prognosen fir 2020 und 2021.
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DCF-Modell

UniDevice AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 4,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 1,0% ewige EBITA - Marge 1,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 25,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 2,9%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1% GJ20e GJ2fe| GJ22e GJ23e GJ24e GJ2se GJ2ee | =N
Umsatz (US) 358,30 421,00 484,15 | 503,52 523,66 544,61 566,39 589,05
US Verdnderung 12,9% 17,5% 15,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 5971,67 5262,53 4401,39 | 4401,39 4401,39 4401,39 4401,39 4401,39
EBITDA 3,77 4,87 5,72 5,24 5,45 5,66 5,89 6,13
EBITDA-Marge 1,1% 1,2% 1,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITA 3,75 4,85 5,70 5,21 5,42 5,63 5,86 6,09
EBITA-Marge 1,0% 1,2% 1,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Steuern auf EBITA -1,13 -1,48 -1,71 -1,56 -1,63 -1,69 -1,76 -1,83
zu EBITA 30,0%  30,5%  30,0% | 30,0% 30,0 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 2,63 3,37 3,99 3,65 3,79 3,94 4,10 4,27
Kapitalrendite 345% 353% 386% | 262% 26,2% 262% 26,2% 26,2% | 257%
Working Capital (WC) 9,50 10,26 13,80 14,35 14,93 15,52 16,14 16,79
WC zu Umsatz 2,7% 2,4% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Investitionen in WC -1,95 -0,76 -3,54 -0,55 -0,57 -0,60 -0,62 -0,65
Operatives Anlagevermégen (OAV) 0,06 0,08 0,11 0,11 0,12 0,12 0,13 0,13
AFA auf OAV -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
AFA zu OAV 333% 25,0%  182% | 25,0% 250% 25,0%  25,0%  25,0%
Investitionen in OAV -0,02 -0,04 -0,05 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,04
Investiertes Kapital 9,56 10,34 13,91 14,47 15,05 15,65 16,27 16,92
EBITDA 3,77 4,87 5,72 5,24 5,45 5,66 5,89 6,13
Steuern auf EBITA -1,18 -1,48 -1,71 -1,56 -1,63 -1,69 -1,76 -1,83
Investitionen gesamt -1,97 -0,80 -3,59 -0,58 -0,61 -0,63 -0,66 -0,68
Investitionen in OAV -0,02 -0,04 -0,05 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,04
Investitionen in WC -1,95 -0,76 -3,54 -0,55 -0,57 -0,60 -0,62 -0,65
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,68 2,60 0,42 3,09 3,21 3,34 3,48 3,61 65,61
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 52,08 53,72
Barwert expliziter FCFs 14,09 12,63
Barwert des Continuing Value 38,00 41,08 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 5,86 4,81 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 46,23 48,90 Beta 1,39
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,7%
Wert des Aktienkapitals 46,23 48,90 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 15,05 15,05 Fremdkapitalkosten 4.5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 3,07 IIEEE Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 28,7%
WACC 8,1%
WACC
2 75% 7,8% 81% 8,4% 8,7%
2 25,2% 3,58 3,38 3,19 3,02 2,87
£ 255% _362| 341 322] 305| 290
£ 257%  365| 344 RN s08] 292
S 26,0% 3,68 3,47 3,28 3,11 2,95
26,2% 3,72 3,50 3,31 3,13 2,98
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

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

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

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

GBC libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

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 gemaB 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 Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uiber 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 Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://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
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () 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 Ratings 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 gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,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 Finanzinstrumenten
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, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung (ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich 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 lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung (iber 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 Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation 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 mdoglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email:
jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

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

§ 3 Urheberrechte

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