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Lizenzproduktanbieter profitiert vom anhaltenden E-Commerce-Boom

=  Gute Marktposition auf dem Heimatmarkt mit einem breiten Lizenz-
markenportfolio bietet solide Basis fur eine verstarkte Geschaftsexpan-
sion ins EU-Ausland

= Der weitere Ausbau des GrofRkunden- und E-Commerce-Business sollte
zukunftig far dynamisches Wachstum sorgen

» Die Ausweitung des margenstarken Onlinegeschaft und erwartete Skalen-
effekte ermoglichen zuklnftig Uberproportionales Ergebniswachstum
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Unternehmensprofil
Branche: Handel / E-Commerce
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Fokus: Vertrieb von Markenprodukten, v.a. aus den Bereichen a0 <50

Medien-/Entertainment

Mitarbeiter der United Labels-Gruppe: >50 (Stand: Mai. 2024) * W""‘% =

Firmensitz/Griindung: Minster / 1987 (als vormals DUKE GmbH,

seit 1991 United Labels AG)

Vorstand: Peter Boder (CEO)
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Die United Labels AG (United Labels) ist einer der fihrenden Hersteller und Vermarkter von Comic-Li-
zenz-Markenprodukten in Europa. Das Unternehmen nimmt eine Schllsselposition zwischen Markenge-
ber und Handel ein, denn mit dem umfangreichen Produktsortiment (>4.500 Artikel) und einem attrakti-
ven Markenportfolio (Peanuts, Spongebob, Paw Patrol, Hello Kitty, Harry Potter u.v.m.) ist das Unterneh-
men im Bereich Comicware fir beide Seiten ein kompetenter Ansprechpartner. Zum einen bietet die Ge-
sellschaft dem Handel starke und erfolgreiche Comic-Marken in allen verkaufsstarken Produktbereichen
aus einer Hand an. Zum anderen zeichnet sich das Unternehmen aufgrund seiner langjahrigen Erfahrung
im Markengeschéaft und seiner europaweiten Vertriebsdichte bei Markengebern als bevorzugter Partner
aus. Lizenzpartner des Unternehmens wie z.B. Paramount, Warner Bros., Mattel oder Hasbro haben zu-
dem direkten Anteil am Verkaufserfolg des Markenspezialisten.

GuVin Mio. EUR GJ 2022
Umsatz 22,34
EBITDA 1,10
EBIT 0,81
Konzernergebnis (EAT) 0,45

Kennzahlen je Aktie
EPS 0,06
Dividende 0,00

Valuation multiples

EV/Umsatz 0,91
EV/EBITDA 18,39
EV/IEBIT 24,97
KGV 29,72
KBV

Finanztermine
Aug. 2024: Halbjahresbericht GJ 2024
Nov. 2024: Geschaftsbericht Q3 GJ 2024

GJ 2023 GJ 2024e GJ 2025e GJ 2026e

24,82 26,62 28,96 32,22
1,33 1,70 2,18 2,82
1,01 1,37 1,83 2,45
0,63 0,74 0,91 1,20
0,09 0,11 0,13 0,17
0,00 0,00 0,00 0,00
0,81 0,76 0,70 0,63

15,21 11,90 9,28 7,17

20,02 14,76 11,05 8,26

21,23 18,07 14,70 11,15
4,95

** |etzter Research von GBC:
Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
23.04.2024: GBC-Managementinterview

** oben aufgefuhrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert wer-
den



EXECUTIVE SUMMARY

Die United Labels AG ist mit ihrem umfangreichen Lizenz-Markenartikelangebot im
wachsenden multi-milliardenschweren Lizenzartikelmarkt aktiv, der weltweit ein Markt-
volumen von rund 150,0 Mrd. USD (Retail) umfasst. Auch in Bezug auf die kinftige
Marktentwicklung in Deutschland und Europa rechnen Branchenexperten mit einem
jahrlichen Wachstum von ca. 5,0%.

Das vergangene Geschéftsjahr 2023 konnte der United Labels-Konzern mit einem
deutlichen Konzernumsatzanstieg um 11,1% auf 24,82 Mio. € (VJ: 22,34 Mio. €) ab-
schlieBen. Parallel hierzu stieg das operative Ergebnis (EBIT) um 25,0% auf 1,01
Mio. € (VJ: 0,81 Mio. €). Die EBIT-Marge wurde ebenfalls auf 4,1% (VJ: 3,6%) gestei-
gert. Auf Nettoebene konnte das Jahresergebnis deutlich auf 0,63 Mio. € (VJ: 0,45
Mio. €) zulegen.

Im Auftaktquartal des laufenden Geschaftsjahres hat das Unternehmen einen Konzer-
numsatz von 5,83 Mio. € erwirtschaftet, welcher damit unterhalb des Vorjahresquartals
lag (Q1 2023: 6,90 Mio. €). Entgegengesetzt entwickelte sich das Online-Geschaft der
Elfen Service GmbH mit einem dynamischen Q1-Umsatzanstieg um 37,0%. Auf ope-
rativer Ergebnisebene wurde aufgrund einer deutlich angestiegenen Rohertragsmarge
mit 0,43 Mio. € ein EBIT auf Vorjahresquartalsniveau erreicht (Q1 2023: 0,45 Mio. €).
Der ricklaufige Ql-Umsatz lasst aber laut Unternehmensangaben keine Riick-
schliisse auf das Gesamtjahr zu. Trotz der Auftragsverschiebungen erwartet die Ge-
sellschaft nach wie vor ein Wachstum bei Umsatz und Ertrag. Konkret rechnet das
Management flr das aktuelle Geschéftsjahr 2024 weiterhin mit einer leichten Umsatz-
steigerung bei einem moderat ansteigenden EBIT.

Fur das aktuelle Geschaftsjahr 2024 rechnen wir mit einem signifikanten Konzernum-
satzanstieg im Vergleich zum Vorjahr um 7,3% auf 26,62 Mio. € (VJ: 24,82 Mio. €). Als
wesentlicher Wachstumstreiber sollte sich hierbei der erwartete Ausbau des E-Com-
merce-Business erweisen. Im Zuge dessen sollte das EBIT deutlich auf 1,37 Mio. €
zulegen kénnen. Fur die Folgejahre 2025 und 2026 gehen wir von einem noch deutli-
cheren Hochlauf des Onlinegeschéfts (stérkere Anbindung an externe Onlineplattfor-
men, zugeschnittene Onlineartikel etc.) und einem entsprechend héheren E-Com-
merce-Konzernumsatzanteil aus und kalkulieren mit Umsatzerlésen in Hoéhe von 28,96
Mio. € bzw. 32,22 Mio. €. Parallel hierzu sollte durch erwartete einsetzende Skalenef-
fekte und einen margenstarkeren Umsatzmix (h6heren Onlineumsatzanteil) das ope-
rative Ergebnis (EBIT) Uberproportional ansteigen auf 1,70 Mio. € (GJ 2025) bzw. 2,18
Mio. € (GJ 2026).

Insgesamt sehen wir den United Labels-Konzern gut aufgestellt, um mit seinem viel-
versprechenden Lizenzmarkenportfolio und umfangreichen Produktangebot sowie
breiten Vertriebsbasis im groRvolumigen Lizenzartikelmarkt kiinftig deutlich zu wach-
sen. Vor allem im E-Commerce-Geschéftsbereich sollte die Gesellschaft mit seinen
online-spezifischen Produkten und dem geplanten Konzernproduktportfolio-Rollout
und der verstarkten Vermarktung Uber externe digitale Plattformen ein dynamisches
Wachstum erzielen kénnen. Durch das skalierbare Geschaftsmodell und den zukiinftig
erwarteten verbesserten Umsatzmix (hdherer margenstarker Online-Umsatzanteil),
sollte das Unternehmen in den kommenden Jahren deutliche Ergebniszuwéachse und
Profitabilitatssteigerungen erreichen kdnnen.

Basierend auf unseren Umsatz- und Ergebnisschatzungen haben wir unter Ver-
wendung unseres DCF-Modells ein Kursziel in Hohe von 4,35 € je Aktie errech-
net. In Bezug auf das aktuelle Kursniveaus vergeben wir damit das Rating ,,Kau-
fen“ und sehen ein deutliches Kurspotenzial in der United Labels-Aktie.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in % Stand: Juli 2024
Management (Peter Boder, 35,3%
CEO der United Labels AG)

Streubesitz (Freefloat) 64,7%

Quelle: United Labels AG
64,7%

Unternehmensstruktur zum 31.12.2023

United Labels AG
(operativ-tatige Holding-/Muttergesellschaft; Dtl.)
Fokus: GroRhandel / B2B-Business
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= Management (Peter Boder)

Streubesitz (Freefloat)

Colombine b.v.b.a. House of Trends europe Elfen-Service GmbH
(100%ige operative GmbH (100%ige operative (100%ige operative
Tochtergesellschaft; Belgien) Tochtergesellschaft; Dtl.) Tochtergesellschaft; Dil.)

Fokus: E-Commerce /B2C-

Fokus: GroShande|/B25- Fokus: GroBhandel /B2B- ) g
Business mit Schwerpunkt auf Business mit Schwerpunkt auf NS (SR 7
LEH & Textil-Ketten LEH & Textil-Ketten eigene Online-Shops & digitale

Partner-Marktpléize

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Die United Labels AG ist eine operativ-tatige Holdinggesellschaft, die eine Vielzahl von
Tochtergesellschaften halt. Die bedeutendsten operativ-tatigen Tochtergesellschaften (je-
weils 100%ige Beteiligungen) stellen hierbei die Colombine b.v.b.a., die House of Trends
europe GmbH und die Elfen Service-GmbH dar. Erstere beiden Tochtergesellschaften be-
treiben ein operatives Geschéaft mit Markenartikeln mit dem Fokus auf GroRkunden (B2B-
Business), v.a. aus dem Retail- und Textilsektor. Letztere Tochtergesellschaft, die Elfen
Service GmbH, reprasentiert das endkundenorientierte (B2C-)E-Commerce-Geschaft des
Konzerns, das zusatzlich zum B2B-Geschaft betrieben wird.

Neben dem Betrieb des operativen Geschafts mit dem Fokus auf Grof3kunden bildet die
United Labels AG ebenfalls die strategische Management- und Finanzholdinggesellschaft
der United Labels-Gruppe und bt hierbei zentrale Leitungsfunktionen aus und stellt ge-
meinsam genutzte Dienstleistungen unter anderem in den Bereichen Finanzen, Administ-
ration, Human Ressources, Investor Relations, IT, Strategie und Public Relations und Cor-
porate Affairs fur die Gruppe zur Verfligung. Die Muttergesellschaft fokussiert sich dabei
hauptséchlich auf die Strategie, Public Relations, Verwaltung und Controlling ihrer Betei-
ligungen, sowie die Entwicklung der gesamten Unternehmensgruppe.
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Unternehmenshistorie und Meilensteine von United Labels

Jahr Ereignis

1987 Grindung der DUKE GmbH in Munster durch Peter Boder (Umfirmierung in 1991
zur United Labels AG)

1991 Griindung der United Labels GmbH; Erste Lizenz: Peanuts

2000 Borsengang (Neuer Markt, Frankfurt) und Listing im Prime Standard

2000 Erwerb der UL Iberica (vormals Jocky) und der Colombine bvba (Belgien)

2001 Griindung der United Labels Comicware Ltd. (United Labels Hongkong)

2006 Ero6ffnung des ersten Airport Shops in Barcelona

2007 Grundung der House of Trends europe GmbH

2008 Erwerb von 35,0% der Groupe Montesgieu / Embassy (Frankreich, at-equity)

2009 Erwerb weiterer 10,0% der Groupe Montesquieu / Embassy (Frankreich, at equity)

2011 Hochster Umsatz der Firmenhistorie mit 59,6 Mio. € (zzgl. 15,0 Mio. € Groupe
Montesquieu / Embassy), gesamt innerhalb der Gruppe 74,6 Mio. €

2011 Grundung der Elfen Service GmbH (Einstieg ins E-Commerce-Business) und Start
Distribution TY bei United Labels-Iberica

2012 Fraud-Fall bei Embassy France, Verlust der Disney-Lizenz (65,0% des Umsatzes)
sowie 18,0 Mio. € Verlust (Firmenwerte, Ausleihungen, Lizenzgebulhren)

2014 Kapitalerhhung (50,0% des Grundkapitals)

2017 Ausbau des Fachhandelsgeschaft mit den lizenzierten Marken Pummeleinhorn
und Ralph Ruthe

2018 Kapitalerh6hung; Verkaufsstart der Marke Playmobil

2018 Erwerb der restlichen 20,0% der Anteile an der Elfen Service GmbH

2018 Umfinanzierung von 3,3 Mio. € kurzfristigen Darlehens in zinsgiinstiges 10-Jah-
res-Darlehen

2019 SchlieBung der United Labels Iberica

2020 Erfolgreiches Geschaftsjahr trotz negativer Effekte durch Covid-19-Pandemie

2021 Kontinuierliches Wachstum durch Hauptfokussierung auf Kernregionen und be-
deutende (B2B-)Vertriebskanale (LEH, Textilbereich etc.)

2022 Start des Tour-Merchandising (Erweiterung des Endkundengeschéafts/B2C)

2023/24 Verstarkter Ausbau des GroRkundengeschéafts (Fokus: LEH und Textilketten) und

des E-Commerce-Business (liber eigene Online-Shops und Partner-Marktplatze)
Quelle: United Labels AG; GBC AG



Organe der Gesellschaft

Vorstand

Peter Boder

Herr Peter Boder hat an der Westfalischen Wilhelms-Universitét in Mlnster Betriebswirt-
schaftslehre mit dem Schwerpunkt Distribution und Handel studiert. Wéhrend seinem Stu-
dientatigkeit Ubernahm er als Mitgrinder der DUKE GmbH (heute United Labels AG) in
Munster die Aufgabe des geschaftsfiihrenden Gesellschafters. Nach seinem Universitats-
abschluss als Diplom-Kaufmann 1990 griindete er die United Labels GmbH, deren ge-
schéftsfuhrender Gesellschafter er war. Seit 2000 ist Herr Boder alleiniger Vorstand bzw.
Vorstandsvorsitzender der United Labels AG.

Aufsichtsrat

Dr. David Strack (Vorsitzender)

Herr Dr. Strack hat an der Universitat zu Koln Betriebswirtschaftslehre studiert und hierbei
den Abschluss als Diplom-Kaufmann erworben. Im Anschluss hieran begann er seine be-
rufliche Laufbahn als Vertriebs-, Einkaufs- und Zentraleinkaufsleiter bei Aldi Std. Parallel
hierzu begann Herr Dr. Strack an der Universitat zu KéIn seine Promotion, die er 2006 mit
dem Doktortitel erfolgreich abschloss. Nach verschiedenen leitenden Positionen u.a. bei
MSH, Mediamarkt, Plus und EDEKA, ist er seit 2018 Senior Retail Advisor bei Ernst &
Young und EQT. Daneben hat Herr Dr. Strack seit 2022 die Position des Geschéaftsfiihrers
bei der Central Agency for Green Commerce GmbH inne. Seit 2021 ist er zudem Auf-
sichtsratsvorsitzender der United Labels AG.

Albert Hirsch (Stellv. Vorsitzender)

Herr Albert Hirsch hat an der Universitat in Minster Betriebswirtschaftslehre studiert und
hierbei den Abschluss als Diplom-Kaufmann erlangt. Hiernach begann er seine berufliche
Karriere als Produktmanager bei Ashton-Tate. Im Anschluss daran war Herr Hirsch Mar-
ketingmanager bei verschiedenen Konsumunternehmen (Gerolsteiner Brunnen, Douglas
Holding). Zwischen 2000 bis 2022 war er Vorstand bei buch.de, der United Labels AG
sowie bei der SuperBioMarkt AG. Seit 2022 ist Herr Hirsch geschéftsfuhrender Gesell-
schafter bei der reccom GmbH & Co. KG. Zudem ist er seit 2021 Mitglied des Aufsichtsrats
der United Labels AG.

Silvia Lubitz

Frau Silvia Lubitz hat an der Fachhochschule in Mlnster Wirtschaft studiert und dieses
Studium mit dem Abschluss der Diplom-Betriebswirtin erfolgreich abgeschlossen. Hier-
nach begann sie ihre berufliche Laufbahn bei der Elektra Beckum Nederland BV als kauf-
mannische Angestellte im Sales Support. Im Anschluss hieran war Frau Lubitz kaufman-
nische Angestellte im Key Account Marketing bei der Berentzen Brennerei und Marken-
spirituosen. Zwischen 2005 und 2007 begleitete sie die Position der Personalreferentin in
der Managemententwicklung bei der Douglas Holding AG. Darauffolgend zwischen den
Jahren 2007 bis 2014 tUbernahm Frau Lubitz die Personalleitung bei der buch.de inter-
netstores AG. Seit 2015 ist sie Head of HR Headquarters, Talent Acquisition & Young
Professionals bei der Thalia Biicher GmbH. Daneben ist Frau Lubitz seit 2023 Mitglied
des Aufsichtsrats bei der United Labels AG.

.
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Geschaftstatigkeit und Geschéaftsmodell

United Label gehort zu den bedeutendsten deutschen Herstellern und Vermarktern von
(lizensierten) Markenprodukten, insbesondere aus dem Bereich Media/Entertainment. Der
allgemeine regionale Schwerpunkt der Gesellschaft liegt v.a. auf Deutschland, Benelux,
GrofR3britannien und Osteuropa, wobei der Uberwiegende Anteil der Konzernumsatzerlése
bisher typischerweise auf den Heimatmarkt Deutschland (Umsatzanteil 2023: 86,1%) ent-
fallen ist.

Wesentlicher Kern des Geschaftsmodells

Bekannte Marken

EDEKA

u.v.m.

Lizenzgeschaft

= Nambhafte Lizenzgeber mit starken
Marken

»  Uberzeugende Lizenzumsetzung

» Zugang zu Handel & Handelsflachen

= Hohe Vertriebsdichte durch starkes

Fﬁlialnetz der Handelspgnner und = Lieferantenkonzentration (Biindelung
elgen.e und externe 9"""93h°ps der stationaren Vertriebskanale)
(Multi-Channel-Vertrieb)

*  Konzentration der Lizenzgeber Direktes Endverbrauchergeschift

(Bundelung der Lizenzmarken) (B2C-Business & E-Commerce)

= Markenartikelverkauf {iber eigene und
externe Onlineshops / Marktplatze von
Partnern (E-Commerce)

= Tour-Merchandising mit Kiinstlern

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Mit ihrem verfolgten Markenartikelgeschéaft nimmt das Unternehmen eine Schlusselposi-
tion zwischen Markeninhabern (bzw. Lizenzgebern) und dem stationéren sowie onlineba-
sierten Handel ein. Mit dem umfangreichen Produktsortiment und einem attraktiven Port-
folio mit mehr als 30 namhaften Marken ist die Gesellschaft fur beide Seiten ein kompe-
tenter und attraktiver Ansprechpartner.

Daneben bietet United Labels dem Handel starke und erfolgreiche Marken in den Produkt-
bereichen Bekleidung, Geschenkartikel, Plisch, Schreibwaren, Taschen, Bad- und Haus-
haltswaren aus einer Hand an. Des Weiteren zeichnet sich das Unternehmen aufgrund
seiner langjahrigen Erfahrung im Markengeschéft und seiner Vertriebsdichte bei Marken-
inhabern, die direkten Nutzen am Verkaufserfolg der Markenprodukte (Umsatzbeteiligung
Uber Lizenzgebtihren) haben, als bevorzugter Partner aus.

United Labels erreicht die Endkunden- bzw. Konsumenten Uber verschiedene Vertriebs-
kanale (Multi-Channel-Ansatz). Einerseits durch die E-Commerce-Shops des eigenen
Tochterunternehmens Elfen Service GmbH. Andererseits europaweit Uber Filialisten, Dis-
counter und Fachhandler. So gehdren unter anderem auch namhafte Einzelhandelsrie-
sen, wie z.B. die EDEKA-Gruppe, Kaufland und KiK und groRe européische Handelsun-
ternehmen (z.B. REWE-Konzern) zu den Schliisselkunden der Gesellschaft.

K Kaufland 7
R&SSMANN klk

TAKKO

FASHION
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Stationdrer Handel

ET

™ Miiller ...

B2B-Handelspartnergeschaft

= Umfangreiches Angebot an Marken-
produkten aus einer Hand

= Abverkaufsstarke Vertriebskonzepte

= Breites Lizenzportfolio mit verkaufs-
starken Marken
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Eigener Wertschépfungsanteil

In Bezug auf die allgemeine Wertschdpfung deckt der United Labels-Konzern mit seinen
vorhandenen Kompetenzen und konzerneigenen Strukturen nahezu alle relevanten Wert-
schopfungsstufen rund um das Markenartikelgeschéft von dem Lizenzeinkauf bis hin zur
Logistik selbst ab. Lediglich die Produktion der Markenartikel ist an externe Partnerunter-
nehmen ausgelagert und diese fertigen im Auftrag des Unternehmens an hauptséchlich
asiatischen Standorten (u.a. Indien, Bangladesch, China) in Manufakturbetrieben die ge-
winschten Artikel bzw. Waren fiir United Labels-Gruppe.

Wertschdpfungsstufen im (lizenzierten) Markenartikelgeschaft

i i Produkt- o

:-VI:: I:mzer::\gtfn Vertrieb Produkt- einkauf :::9:‘2';

" Lizenzgebern/ ([=s) & 2T ) entwicklung / (von Logistik-

Marken) Multi-Channel) -genehmigung Auftrags- )
fertigern)

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Auch die wichtige Logistik-Komponente wird “in-House* durch ein eigenes leistungsfahi-
ges Logistik-Center selbst tibernommen und durchgefiihrt. Dabei kann das Unternehmen
auf moderne Logistikstrukturen fur die Lagerung und den Waren-Versand mit tiber 5.000
Palettenplatzen und ber 1.000 Pickfachern (fur z.B. die B2B- und B2C-Kommissionie-
rung) zurickgreifen.

United Labels-Logistikzentrum

EIGENES
LEISTUNGSFI"\H!GES

! LOGISTIKCENTER

~me

C Einzelversand

Quelle: United Labels AG; GBC AG

United Labels erbringt nicht nur Logistikdienstleistungen fur eigene Zwecke, sondern ist
hierbei auch in einem geringen Umfang tatig fiir externe Kunden aus anderen Branchen.
So bietet die Gesellschaft mit ihrem modernen Logistikzentrum ausgewahlten Unterneh-
men im B2B- und B2C-Sektor vielseitige Logistikdienstleistungen an, um hierdurch eine
héhere Kapazitatsauslastung und zusétzliche Einnahmen (zuletzt etwa 1,3% der Konzern-
erldse des Geschéftsjahres 2023) zu erzielen.

Der hohe Grad an eigener Wertschépfungstiefe ermdglicht eine bessere Produktqualitat
und Produktkontrolle und gewéhrleistet eine hohe Lieferperformance und verringert zu-
gleich die Abhangigkeit von externen Dienstleistern (Risikominimierung).
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Vertriebs- und Kundenstruktur

United Labels vermarktet Gber alle wichtigen Vertriebskanale (Multi-Channel-Strategie)
hinweg starke Marken v.a. aus dem Bereich Media/Entertainment. Basierend auf diesem
Multi-Channel-Ansatz vertreibt das Unternehmen seine Markenprodukte sowohl Uber
GroRkunden als auch den Direktvertrieb an den Endkunden Uber eigene und externe
Internetshops (E-Commerce). Abgerundet wird das direkte Endkundengeschatft Gber das
ebenfalls betriebene Tour-Merchandising mit verschiedenen Kiinstlern.

Vertriebskanéle des United Labels-Konzerns
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Aktionsgeschaft Displaykonzepte E-Commerce Tour-Merchandising
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Direktes Endkundengeschaft (B2C)

Das Unternehmen besitzt eine starke Vertriebsbasis und hohe Vertriebsdichte in Europa
und vertreibt seine Markenprodukte in mehr als 20.000 Verkaufsstellen von rund 1.000
Kunden verschiedener Vertriebskanale. Neben Fachhandelsunternehmen, Filialisten,
Discountern und Einkaufsverbanden zahlen grof3e europadische Handelsunter-nehmen zu
den wichigen Kunden des Unternehmens. Damit stellt die Gesellschaft europaweit eine
groRe Reichweite her, Uber die verschiedene Produkte vertrieben werden kdnnen.

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Ausgewahlte Schliisselkunden des Unternehmens

AR v OR M2
@ OT0 3
oo A\ wror

EDEKA

RB®SSMANN
El\g Miiller m amazon.com
N Kaufland Morian-Discount
WOOLWORTH"

Quelle: United Labels AG; GBC AG



$MGBCAG

Investment Research

GrolRkundengeschaft (B2B-Business)

Das GrolRkundengeschéft (B2B) von United Labels kennzeichnet sich durch ein umfas-
sendes Angebot an Markenprodukten fur die verschiedenen Vertriebskanale in diesem
B2B-Handelssegment. Das breite Lizenz- und Produktangebot des Unternehmens ermég-
licht hierbei umfassende cross-license und cross-category Angebote fiir den Handel.

Entsprechend profitiert der Handel besonders stark davon, dass er bei United Labels alle
Lizenz-Warenwelten, ein breites Markenangebot und verschiedene Produktkategorien
aus einer Hand beziehen kann (One-Stop-Shop-Ansatz). In Bezug auf spezifische Ver-
triebskanéle bietet das Unternehmen spezielle Sortimentslésungen fir den jeweiligen
Handelspartner an, die Uber eine entsprechende individuelle Auftragsfertigung fur den
Kunden produziert werden.

Ausgewadhlte GroRkunden im B2B-Segment nach Branchen

Textilbranche Sonstige Branchen

Lebensmitteleinzelhandel

REWE q e
kil ToxKo KODi<
E{‘Kﬂuﬂdnd ’ FASHION DER HAUSHALTSDISCOUNTER

EDEKA

A WOOLWORTH" R@SSMANN
iy A esemany

NORMA NKD
A MMediaSiMarkt
I kS i
apafomily . SATURN|
Quelle: United Labels AG; GBC AG

Das GroRRkundengeschéaft bildet aktuell das Kerngeschéft des Unternehmens und steht fur
den Uberwiegenden Teil der Konzernumsatzerldse (zuletzt fur tber 85,0% der Konzerner-
I6se des GJ 2023). Im GrofRkundenbereich verfligt United Labels tber eine diversifizierte
Kundenstruktur mit dem Schwerpunkt auf dem Lebensmitteleinzelhandel. Die verschiede-
nen Kunden der Lebensmittelbranche (Discounter, Filialisten & Einkaufsgemeinschaften)
machen unserer Einschétzung nach den Hauptanteil (GBCe: >50,0%) der Segmenterldse
und damit auch der Konzernumsatzerlése aus.

Typische angebotene Produktwelten im GroRkundengeschéaftsbereich

Quelle: United Labels AG; GBC AG
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Uber Textilketten, Filialisten und Einzelhandler werden im GroRkundenbereich tiberwie-
gend Lizenztextilien aus den Produktbereichen Tag-/Nachwasche, Heimtex und Acces-
soires vertrieben.

Direktes Endkundengeschéft (B2C-Business)

Das direkte Endkundengeschaft von United Labels setzt sich aus dem B2C-Ecommerce-
Business und dem Tour-Merchandising mit Kiinstlern zusammen. Bei diesem B2C-Ge-
schéftsfeld handelt es sich um einen noch relativ jungen Geschéftsbereich, der im vergan-
genen Geschéaftsjahr 2023 deutlich auf 2,30 Mio. € (VJ: 1,35 Mio. €) angewachsen ist und
damit bereits fir 9,4% der Konzernumsatzerldse in dieser Geschéftsperiode stand. Im di-
rekten Onlinehandel sieht das Unternehmen laut eigenen Angaben immer noch enormes
Wachstumspotenzial und strebt eine weitere Expansion in diesem Bereich an.

Das Onlinegeschaft wird im United Labels-Konzern Uber die Tochtergesellschaft Elfen
Service GmbH betrieben und gesteuert. Mit dieser Tochtergesellschaft erweitert United
Labels sein direktes Endkundengeschaft (B2C) um den Vertrieb von lizenzierten Produk-
ten im E-Commerce-Sektor. Das gesamte Markensortiment wird in diesem Bereich Gber
eigenen Internetshops und verschiedene (Partner-)Plattformen vermarktet. Mit dem direk-
ten Verkauf an Endkunden profitiert die Gesellschaft von der gesamten Wertschépfungs-
kette vom Herstellungspreis ab Manufakturbetrieb bis zum Verkaufspreis an den Endkun-
den bzw. Konsumenten.

E-Commerce-Geschéftsbereiche von United Labels
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Quelle: United Labels AG; GBC AG

Durch die digitale Direktvermarktung an den Konsumenten erdffnen sich fur United Labels
deutlich attraktivere Margenniveaus (Rohmarge Onlinehandel: >70,0% vs. Rohmarge
GrolRkundengeschéft: lediglich bis zu 25,0%) im Vergleich zum GroRkundengeschéft, da
Uber den Online-Vertriebskanal das Unternehmen die Preispolitik selbst in der Hand hat
und lediglich bei dem Produktverkauf iber Partnerplattformen ein sog. ,Revenuesharing*
(Verkaufsprovision an externen Onlineshop-/B2C-Marktplatz) anfallt.

Um das Onlinegeschaft mit eigenen und externen Shops ziigig voranzubringen, hat United
Labels in der Vergangenheit eine eigene Software entwickelt, um u.a. eine rasche
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Einlistung von vielen Artikel und plétzliche Preisanpassungen schnell umsetzen zu kén-
nen. Um den E-Commerce-Bereich zukiinftig weiter auszubauen, sollen weitere Vertriebs-
kanéle bzw. Plattformen genutzt werden. Zudem soll das Markensortiment fur den eigenen
Endkundenauftritt um das gesamte Sortiment der Muttergesellschaft mit Textilien und ins-
besondere (speziell) fir den E-Commerce-Bereich entwickelte Markenartikel erganzt wer-
den.

Zu den eigenen betriebenen Internetshops zahlen u.a. der Elfen.de(-Shop) und der
Bestbx.de(-Shop). In Bezug auf bisher eingegangene Kooperationen mit externen Platt-
formen (B2C-Marktplatze) nutzt das Unternehmen reichweitenstarke Partnerplattformen
wie z.B. Amazon, ebay oder zalando.

Mit ihrer Erfahrung im Lizenzgeschaft und in der Produktion und Vermarktung von lizen-
sierten Markenartikeln, unterstitzt United Labels auch Stars bzw. Kunstler bei ihrer Selbst-
vermarktung (Personality Brands, Influencer Marketing). Aktuell arbeitet das Unternehmen
mit den Stars Ralph Ruthe, Bastian Bielendorfer und Ralf Schmitz in Bezug die Eigenver-
marktung zusammen.

Kinstler- Merchandising
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Quelle: United Labels AG; GBC AG

Im Rahmen des Kunstler-Merchandising tbernimmt United Labels die Marken- und Pro-
duktentwicklung fur die Stars. Die in Abstimmung mit dem Kunstler entwickelten Produkte
werden auf deren Veranstaltungen in Tourshops vertrieben. Neben den Tourshops ver-
marktet das Unternehmen auch die Merchandising-Artikel der Stars auf eigenen Internets-
hops (Bestbx.de). Dartiber hinaus unterstiitzt United Labels auch den Verkauf der Mer-
chandising-Artikel der Kiinstler Gber spezielle Socialmedia-Kampagnen.

Markenportfolio und Produktkategorien

In Bezug auf sein Markenportfolio profitiert der United Labels-Konzern von langjahrigen
Partnerschaften zu wichtigen Lizenzrechteinhabern aus dem Bereich Media & Entertain-
ment. Zu den bisherigen Kooperationspartnern des Unternehmens gehdoren hierbei be-
deutende Medien- und Unterhaltungskonzerne, wie z.B. Warner Bros., Hasbro, Mattel,
Z.A.G oder Paramount. Aus diesen Kooperationen heraus ist es United Labels gelungen
besonders erfolgreiche Marken, wie bspw. Harry Potter, Pummel & Friends, PAW Patrol,
Peanuts, Peppa Pig zu lizensieren und in der Folge basierend hierauf Markenartikel dieser
starken Marken zu vermarkten bzw. zu vertreiben.
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Lizenz-Portfolio von United Labels
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Quelle: United Labels AG; GBC AG

Laut einer Studie von Gfk Entertainment war Disney basierend auf Verkaufsdaten aus
GfK’s Merchandise-Panel (Fokus Toy’s) im vergangenen Jahr 2022 der erfolgreichste Li-
zenzgeber im Bereich Entertainment-Merchandise. Hiernach kamen insbesondere Pro-
dukte von Disney‘s Marke ,Star Wars" besonders gut bei den Endverbrauchern an. Auf
den weiteren Platzen des Lizenzgeber-Rankings (Top-5-Ranking) der Studienautoren
folgten Lego (Platz 2), Warner Bros. (Platz 3), Mattel (Platz 4) und The Pokémon Company
(Platz 5).

Top-Lizenzgeber 2022 (Fokus Toy’s)

Kooperationspartner von
United Labels

Lizenzgeber

Platz 1 Disney -
Platz 2 LEGO -
Platz 3 Warner Bros. v
Platz 4 Mattel v
Platz 5 The Pokémon Company -

Quelle: Gfk Entertainment; GBC AG

Diese Lizenzgeber unterstiitzen mit ihren Marketingkampagnen, Kinofilmen, Fernsehse-
rien, Themenparks und DVD-Erscheinungen grenzibergreifend und dauerhaft die Be-
kanntheit ihrer Marken und damit auch die Produktverk&ufe von United Labels.

Top-Franchises bzw. Top-Lizenzprodukt 2022 (Fokus Toy’s)

Lizenzartikel-Marke von

Franchises United Labels
Platz 1 Star Wars -
Platz 2 Pokémon -
Platz 3 PAW Patrol v
Platz 4 Harry Potter NG
Platz 5 Barbie v

Quelle: Gfk Entertainment; GBC AG
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Daneben war ,Star Wars* laut den Studienergebnissen im Jahr 2022 nicht nur das belieb-
teste Disney-Lizenzprodukt, sondern von iber 1.400 untersuchten Franchises (mit Fokus
Toy’s) auch das insgesamt erfolgreichste. Auf den weiteren Ranking-Platzen folgten

.Pokémon®, ,PAW Patrol“, ,Harry Potter und ,Barbie”.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Marktpositionierung und makrodkonomische Rahmenbedingungen

Die United Labels AG hat sich als Spezialist fur Markenprodukte aus den Bereichen Me-
dia/Entertainment positioniert und fokussiert sich bei der Vermarktung und dem Vertrieb
ihres umfangreichen Produktportfolios priméar auf den deutschen und européischen Ein-
zelhandelsmarkt. Der Heimatmarkt Deutschland bildete zuletzt mit einem Konzernumsatz-
anteil von 86,0% (GJ 2023) einen Schwerpunkt der Absatzregionen des Unternehmens.

Neben den gesamtwirtschaftichen Rahmenbedingungen (Konjunktur) ist inshesondere
die Entwicklung der Einzelhandelsbranche von groRer Bedeutung fiir den Geschaftsver-
lauf der United Labels-Gruppe. Vor diesem Hintergrund wird in den nachfolgenden Aus-
fuhrungen insbesondere auf diesen Absatzmarkt bzw. Vertriebsregion und den Einzelhan-
del eingegangen.

Entwicklung des realen Bruttoinlandprodukts (preisbereinigte BIP) Deutschlands
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Prognosen Deutsche Bundesbank; GBC AG

In Bezug auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung konnte Deutschland seit dem Jahr
2020 nahezu ein stetiges reales Wirtschaftswachstum und damit eine positive volkswirt-
schaftliche Entwicklung erzielen. Lediglich im Jahr 2020 musste die Bundesrepublik be-
dingt durch die ausgebrochene COVID-19-Pandemie einen moderaten Ruckgang der
Wirtschaftsleistung bzw. des Bruttosozialprodukts hinnehmen.

In den beiden darauffolgenden Jahren 2021 und 2022 setzte aufgrund von deutlich nach-
lassenden negativen Effekten der Corona-Krise eine starke gesamtwirtschaftliche Erho-
lung ein, die zu einem moderaten realen Gesamtwirtschaftswachstum gefiihrt haben.
Nachdem das Bruttoinlandsprodukt Deutschlands laut dem statistischen Bundesamt zu
Beginn des Jahres 2022 preisbereinigt um 4,0% angestiegen ist, schwachte sich das
Wachstum infolge der russischen Invasion in die Ukraine und den damit ausgeldsten ne-
gativen Effekten (enorme Preissteigerungen fiir Energie, Materialien etc.) im weiteren Jah-
resverlauf deutlich ab. Insgesamt stieg das (preisbereinigte) Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2022 schlie3lich um 1,8%.

Fir das vergangene Jahr 2023 erwartete die Bundesbank insbesondere aufgrund einer
schwierigen Auftragslage in der Industrie und Baubranche einen Riickgang des realen
Bruttoinlandprodukts um -0,3%. Fur das laufende Jahr 2024 ist die Bundesbank deutlich
positiver gestimmt und rechnet wieder mit der Rickkehr Deutschlands auf den Wachs-
tumspfad und entsprechend mit einem leichten Anstieg der realen Wirtschaftsleistung um
0,3%. Auf mittelfristige Sicht kalkuliert die Bundesbank mit einem nochmals stérkeren
Wachstum von 1,1% fir das Jahr 2025 und 1,4% fur das Jahr 2026. Die Bundesbank-
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Volkswirte rechnen hierbei damit, dass sich der private Konsum aufgrund des erwarteten
Anstiegs der realen Einkommen weiter langsam erholt.

Privater Konsum und Konsumklimaindex

Als ein wesentlicher Wachstums- und Stabilitatsfaktor fir die Gesamtleistung Deutsch-
lands erwies sich in den vergangenen Jahren der private Konsum, der traditionell fiir rund
die Halfte des Bruttoinlandprodukts der Bundesrepublik steht. Parallel zur nahezu stetig
angestiegenen inlédndischen Gesamtleistung (BIP) haben ebenso die privaten Konsum-
ausgaben der Haushalte in den letzten Jahren so gut wie ununterbrochen zugelegt. Selbst
im Corona-Ausbruchsjahr 2020 haben sich die privaten Konsumausgaben mit einem er-
zielten Ausgabevolumen von rund 3.404 Mrd. € (Jahr 2019: 3.474 Mrd. €) stabil entwickelt.

Historische Entwicklung des Bruttoinlandprodukts Deutschlands und der privaten
Konsumausgaben der inldndischen Haushalte (in Mrd. €)
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Quelle: Statistisches Bundesamt; GBC AG

Gemal} den empirischen Ergebnissen des statistischen Bundesamts sind die privaten
Konsumausgaben im Jahr 2023 im Vergleich zum Vorjahr um 5,6% auf den neuen Re-
kordwert von 2,091 Mrd. € angestiegen und haben damit sogar das Vor-Corona-Niveau
aus dem Jahr 2019 deutlich tberschritten. Preisbereinigt sind die privaten Konsumausga-
ben in 2023 lediglich leicht um 0,80% gesunken und waren damit erneut eine wichtige
Stitze der deutschen Wirtschatft.

Entwicklung des GfK-Konsumklima-Index in Deutschland
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Quelle: GfK; GBC AG

In Bezug auf die privaten Konsumausgaben stellt insbesondere das Konsumklima der
Verbraucher und Haushalte einen der wesentlichen Einflussfaktoren dar. Mit dem
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Ausbruch der Corona-Pandemie zu Beginn des Jahres 2020 hat sich laut den statistischen
Erhebungen des GfK-Marktforschungsinstituts das Konsumklima der Verbraucher stark
eingetrubt, was sich auch in einem deutlich negativen Indexwert in Bezug auf das Kosum-
klima widerspiegelt. In den darauffolgenden Quartalen kam es zu einer sukzessiven Er-
holung des inlandischen Konsumklimas, was auch zu einem leicht positiven Indexwert
Ende 2021 gefihrt hat.

Im Jahr 2022 haben die schwierigen Rahmenbedingungen (Ukraine-Krieg, hohe Inflation,
schwache Konjunktur etc.) zu einer allgemeinen Verunsicherung der Verbraucher und da-
mit zu einer starken Konsumzuriickhaltung gefiihrt. Entsprechend ist der Konsumklimain-
dex im Verlauf des Jahres 2022 in den deutlich negativen Bereich gedreht.

Im vergangenen Jahr 2023 hat sich laut den GfK-Konsumexperten die Verbraucherstim-
mung wieder deutlich verbessert, was sich auch in einer deutlichen Erholung des Kon-
sumklima-Indexwertes zu Ende des abgelaufenen Jahres (auf -27,8 zum Dez. 2023:) ge-
zeigt hat. Im bisherigen Jahresverlauf verbesserte sich der Index weiter auf ein Niveau
von zuletzt -20,90 (Juni 2024). Bei einem weiter nachlassenden Inflationsdruck und einer
Abschwéchung der internationalen Krisenherde, rechnen die Marktforscher mit einer er-
neuten Verbesserung des Konsumklimas in Deutschland und mit einer weiteren Annahe-
rung an durchschnittliche Indexniveaus.

Einzelhandelsbranche in Deutschland

Ein wesentlicher Teil der privaten Konsumausgaben der deutschen Haushalte wird tradi-
tionell im inldndischen Einzelhandel umgesetzt. Der Anteil des Einzelhandels an den pri-
vaten Konsumausgaben betrug im Jahr 2022 laut Marktanalysen 33,0%.

Anteil des Einzelhandels an den privaten Konsumausgaben in Deutschland
35,0%
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Quelle: Statista; GBC AG

Korrespondierend zu den in den vergangenen Jahren zugenommenen privaten Konsum-
ausgaben sind ebenfalls die Umsétze im deutschen Einzelhandel tber die letzte Dekade
sukzessive angestiegen. So konnte die gesamte Einzelhandelsbranche laut den statisti-
schen Ergebnissen des Handelsverbands Deutschland (HDE) ihre Umsatzerldse seit dem
Jahr 2013 durchschnittlich um nominal 4,3% (CAGR) steigern und dies damit auch unab-
hangig von den in der jingsten Vergangenheit aufgetretenen allgemeinen negativen Ef-
fekte durch die Corona-Pandemie oder dem Ukraine-Krieg.

Angetrieben wurde das Wachstum hierbei vor allem vom Onlinehandel und einigen weni-
gen Boomenden Branchen (DIY-Branche, wie Baumérkte etc.) zu Lasten innenstadtrele-
vanter Bereiche des stationdren Einzelhandels. Entsprechend konnte in den vergangenen
Jahren durch das Uberproportional starke Wachstum des Onlinehandels der Anteil der E-
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Commerce-Umsétze an gesamten Einzelhandelsumséatzen sukzessive ansteigen und er-
reichte im Jahr 2021 laut Statistiken des HDE-Branchenverbands eine neue Rekordquote
von 14,7% an den Einzelhandelsumsatzvolumen. Im vergangenen Jahr 2023 lag die On-
line-Quote laut Marktexperten bei 13,2% und bewegt sich damit deutlich oberhalb des
Vorjahresniveaus. Fir das laufende Jahr 2024 wird ein Online-Anteil von 13,1% erwartet.

Entwicklung der inlandischen Einzelhandelsumsatze nach Marktsegmenten (Mrd. €)

Stationarer Einzelhandelsumsatz
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Quelle: Handelsverband Deutschland (HDE); GBC AG

Die Einzelhandelsumsatze in Deutschland haben in den Jahren 2019 bis 2022 bedingt
durch verschiedene Faktoren eine differenzierte Entwicklung genommen. So sind die Ein-
zelhandelserlése mit Beginn der Corona-Pandemie im Jahr 2020 u.a. durch die Umsatz-
verschiebungen aus der Gastronomie in den Lebensmitteleinzelhandel dynamisch ange-
stiegen. Andererseits hat in 2021 der stationare Einzelhandel durch die verhangten La-
denschlieBungen wahrend der Corona-Lockdown-Phase eine nahezu Stagnation der Um-
satzerlése hinnehmen mussen, die jedoch durch ein deutliches Umsatzwachstum im On-
linehandel kompensiert wurde und damit auch in diesem Jahr der gesamte Einzelhandel-
sumsatz zulegen konnte.

Anteil des deutschen Onlinehandels an den gesamten Einzelhandelsumséatzen (%)
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Quelle: Handelsverband Deutschland (HDE); GBC AG

Ab dem Jahr 2022 hat die Wachstumsdynamik im stationéren Einzelhandel wieder deut-
lich zugelegt und zu einem moderaten Segmentumsatzwachstum gefuhrt. Parallel hierzu
entwickeln sich die Umsatzerlése im E-Commerce-Bereich seit diesem Zeitpunkt relativ
stabil und liegen deutlich oberhalb des Umsatzerlésniveaus des Segments in den Vor-
Corona-Jahren. Entsprechend bleibt dem E-Commerce-Sektor sein durch die COVID-
Pandemie deutlich zugenommenes Umsatzniveau weiterhin erhalten.
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Insgesamt hat damit die Einzelhandelsbranche basierend auf den veréffentlichten Markt-
studien auch in den Jahren 2022 und 2023 ihre Wachstumsserie in punkto Umsatzerlése
weiter fortgesetzt. Beeinflusst wurde das nominale Wachstum auch wesentlich durch die
in der jingsten Vergangenheit deutlich angestiegene Inflation in Folge der schwierigen
Rahmenbedingungen (Energiekrise, Lohnpreisspirale etc.) und negativen geopolitischen
Effekten (Ukraine-Krieg etc.), die zu einem allgemein héheren Preisniveau der abgesetz-
ten Produkte gefuihrt haben und damit das nominale Wachstum wesentlich begiinstigten.
Preisbereinigt hat die Einzelhandelsbranche damit in der jungsten Vergangenheit ein
leicht rlicklaufiges (reales) Wachstums verzeichnet.

E-Commerce-Sektor in Deutschland

Laut einer E-Commerce-Marktstudie des EHI Retail Instituts und ecommerceDB haben im
Jahr 2022 die 1.000 umsatzstérksten B2C-Onlineshops, die den Uberwiegenden Anteil am
gesamten B2C-Onlinehandels ausmachen, in Deutschland einen leichten Umsatzriick-
gang im Vergleich zum Vorjahr von 2,8% auf 77,7 Mrd. € (VJ: 79,9 Mrd. €) verzeichnet.

Hauptursachlich fur diesen riicklaufigen Onlineumsatz war die allgemein abgeschwéchte
Konsumstimmung und damit die abgenommene Online-Kaufbereitschaft der inlandischen
Verbraucher. Nichtdestotrotz ergibt sich laut den Studienautoren im Vor-Covid-Vergleich
(2022 vs. 2019) immer noch ein Wachstum von rund 50,0% und damit eine Marktkonsoli-
dierung auf einem “neuen” deutlich héheren Umsatzniveau.

Netto-E-Commerce-Umsaétze in Deutschland im Zeitverlauf (in Mrd. €)*
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Quelle: EHI Retail Institute; ecommerceDB; GBC AG *Umsatze der Top-1000 B2C-Onlineshops

Laut den Marktexperten ist der deutsche E-Commerce-Markt weiterhin ein deutlich kon-
zentrierter Sektor, der relativ wenig fragmentiert ist. So erwirtschaften die Top-100-Markt-
akteure Uber 70,0% des Onlineumsatzes der Top 1.000 Marktteilnehmer.

Top-10 der B2C-Onlineshops in Deutschland (Netto-Onlineumsatz in 2022 in Mio. €)
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Quelle: EHI Retail Institute; ecommerceDB; GBC AG
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In Bezug auf die umsatzstarksten (B2C-)Onlineshops wird die Top-10-Auswahl wie schon
in der Vergangenheit angefiihrt von Amazon.de (mit 14,4 Mrd. €) und Otto.de (mit 4,5 Mrd.
€). Gefolgt von zalando.de (mit 2,6 Mrd. €), mediamarkt.de (1,8 Mrd. €), apple.com (1,4
Mrd. €), ikea.com (1,3 Mrd. €), lidl.de (1,0 Mrd. €), hm.com (0,9 Mrd. €), saturn.de (0,9
Mrd. €) und aboutyou.de (0,9 Mrd. €).

Top-5 der B2C-Marktplatze in 2022 (Bruttohandelsvolumen in Mio. €)

46.341
8.966
6.372 3.984
[] ] ' .
[ —
amazon.de ebay.de otto.de zalando.de mediamarkt.de

Quelle: EHI Retail Institute; ecommerceDB; GBC AG

Neben den B2C-Onlineshops analysierten die Digitalexperten erstmals in Zuge ihrer
durchgefiihrten Studie das Marktsegment der (digitalen) B2C-Marktplatze. Die Erhebung
ergab fir die Top-10 der B2C-Marktplatze in 2022 einen Umsatz von 72.8 Mrd. €, der
damit im Vergleich zum Vorjahr leicht um 2,4% gesunken ist. Die Onlineplattform Ama-
zon.de mit einem Bruttohandelsvolumen (GMV) von 46,3 Mrd. € flihrte als Spitzenreiter
das Top-10-Ranking an. Auf den weiteren Positionen folgen ebay.de (9,0 Mrd. €), Otto.de
(6,4 Mrd. €), zalando.de (4,0 Mrd. €) und mediamarkt.de (2,2 Mrd. €).

Lebensmitteleinzelhandel in Deutschland

Laut dem Bundesministerium fiir Erndhrung und Landwirtschaft (BMEL) betrug im Jahr
2020 die Anzahl der Unternehmen im Lebensmitteleinzelhandel knapp ein Funftel aller
(stationéren) Einzelhandelsunternehmen und der Umsatzanteil der Lebensmitteleinzel-
héndler lag sogar bei Uber einem Drittel der gesamten Einzelhandelsbranche.

Nettoumsatz Lebensmitteleinzelhandelsgeschéafte in Deutschland nach Betriebsfor-
men (in Mrd. €)

m Discounter Supermarkte
GroRRe Supermarkte SB-Warenhauser 1950
m Sonstige Lebensmittelgeschafte 182,2 184,4

164,2 168.2
1555 601
151,9 :

4.8
19,0 20,3 —

16,2 17,0
14,7 15,2 £
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: EHI Retail Institute; GBC AG
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Bei der Lebensmitteleinzelhandelsbranche handelt es sich allgemein um einen Wachs-
tumsbranche, die laut Erhebungen des EHI Retail Instituts in den vergangenen Jahren um
3,6%(CAGR2015-2020) gewachsen ist. Im Jahr 2022 konnte der Umsatz der deutschen Le-
bensmittelgeschéfte im Vergleich zum Vorjahr um 5,7% auf 195,0 Mrd. € (VJ: 184,4 Mrd.
€) zulegen.

Die hohe Inflation in Deutschland hatte die Lebensmittelpreise in der Vergangenheit sig-
nifikant ansteigen lassen. Als Folge hierauf hatten die Konsumenten bei ihren Lebensmit-
teleinkaufen verstarkt die Discounter angesteuert. Im Vergleich zu Supermarkten und an-
deren Lebensmittelgeschaften verzeichneten sie entsprechend im Jahr 2022 im Vergleich
zum Vorjahr mit 8,1% das grofite Umsatzwachstum. Daneben konnten auch die deut-
schen Supermarkte (+4.8% Zuwachs im Vorjahresvergleich), groRen Supermarkte (+3,4%
Zuwachs im Vorjahresvergleich) und SB-Warenhauser (+3,2% Zuwachs im Vorjahresver-
gleich) ihre Umsétze im Jahr 2022 im Vergleich zum Vorjahr steigern.

Neben klassischen Lebensmitteln haben die Einzelh&ndler in den vergangenen Jahren
auch verstarkt damit begonnen Non-Food-Artikel (z.B. Kleidung, Haushaltsartikel oder
Heimwerkerprodukte) zu verkaufen. Zuletzt lag laut Branchenkennern der Marktanteil der
Non-Food-Artikel bei den deutschen Discountern trotz teilweiser Riickgénge bei immer
noch ungeféhr 15,0%.

Weltweites Marktvolumen flr Lizenzprodukte

United Labels ist mit seinen Geschéftsaktivitaten priméar im Markt fur Lizenzprodukte aktiv,
wobei der regionalen Geschaftsschwerpunkt hauptsachlich auf Deutschland liegt.

Der weltweite Markt fur Lizenzprodukte ist ein volumenstarker Multi-Milliarden Markt und
ist in den vergangenen Jahren stetig gestiegen. Laut einer aktuellen Studie der Marktex-
perten von Licensing International konnten die globalen Retail-Umsétze im vergangenen
Jahr im Vergleich zum Vorjahr erneut um 4,6% auf 356,5 Mrd. USD zulegen. Auf den
regionalen Markt Deutschland entfiel hierbei laut unseren Schatzungen ein Marktvolumen
von 13,5 Mrd. €, welches damit im Vergleich zum Vorjahr (VJ: 13,0 Mrd. USD) ebenfalls
moderat angewachsen ist. Damit stellt der Lizenzmarkt einen nationalen und internationa-
len Markt dar.

Entwicklung des globalen & deutschen Marktvolumens fiir Lizenzprodukte (Mrd. €)

m Globales Retail-Umsatzvolumen Retail-Umséatze Deutschland

340,8 356.5

3155

12,4 13,0 13,5*

2021 2022 2023
Quelle: Licensing International Survey; GBC AG *GBCe

In Bezug auf die alleinigen globalen Retail-Umsétze, gehen Branchenexperten von einem
weltweiten Marktvolumen von rund 150,0 Mrd. USD aus. Neben dem Retail-Vertriebskanal
(Discounter, Textilhéndler etc.) werden Lizenzprodukte vor allem tber den Onlinehandel
(E-Commerce) vertrieben. In punkto umsatzstarkster Lizenzkategorie werden
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Lizenzprodukte hauptsachlich aus dem ,Entertainment/Charaktere® Segment vermarktet.
An dieser Stelle ist zu beton, dass Lizenzprodukte fiir Medienunternehmen eine strategi-
sche Bedeutung haben bei der Charakterentwicklung und Produktion.

Insgesamt sehen wir United Labels mit seinem umfangreichen Markenportfolio gut
aufgestellt, um von dem wachsenden Lizenzproduktmarkt (traditionell rund 5,0%
jahrlich) deutlich zu profitieren. Die Prasenz des Unternehmens in nahezu allen
reichweitenstarken Handelsformen (Filialisten, Discounter & E-Commerce) erdffnet
enorme Geschéaftspotenziale. Auf dem Heimatmarkt in Deutschland z&hlt United La-
bels nahezu alle relevanten Marktakteure dieser Handelsformen zu seinen Kunden.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG UND PROGNOSE

Historische Unternehmensentwicklung

Kennzahlen in Mio. € 2021 2022 2023
Umsatzerlése 17,97 22,34 24,82
EBITDA 0,31 1,10 1,33
EBIT 0,05 0,81 1,01
Konzernergebnis -0,21 0,45 0,63

Quelle: United Labels AG

Historische Umsatzentwicklung

Das vergangene Geschéftsjahr der United Labels AG (United Labels) war vor allem ge-
pragt von dynamischem Wachstum und einer kontinuierlichen Verbreiterung der Umsatz-
kanale (Ausbau direktes Endkundengeschaft etc.). So hat der Markenartikelkonzern im
abgelaufenen Geschaftsjahr 2023 seinen Umsatz im Vergleich zum Vorjahr deutlich um
11,1% auf 24,82 Mio. € (VJ: 22,34 Mio. €) gesteigert.

Angetrieben wurde das Wachstum hierbei hauptséchlich von erhéhten Geschéaftsaktivita-
ten im Geschaftsbereich ,Grolkunden®, indem die Segmenterlése im Vergleich zum Vor-
jahr signifikant um 8,7% auf 21,40 Mio. € (VJ: 19,69 Mio. €) zugelegt haben. Verantwortlich
hierfir war die Ausweitung des Umsatzvolumens mit bestehenden Discountern und Filia-
listen im Lebensmittel- und Textilhandel und die Hinzugewinnung weiterer namhafter Fili-
alisten. Damit stand das GrofRkundengeschéft mit einer Segmentquote von 86,2% fur den
“Léwenanteil” der erwirtschafteten Konzernumsatzerlose.

Historische Konzernumsatzentwicklung (in Mio. €)

m GrofRkunden Fachhandel (inkl. E-Commerce)
24,82
22,34
3,42
17,97 2,65

19,69

2021 2022 2023
Quelle: United Labels AG; GBC AG

Noch dynamischer hat sich umsatzseitig das Segment ,Fachhandel“ entwickelt, das ne-
ben den Kernerlésen dieses Geschaftsbereichs ebenfalls auch das Onlinehandelsge-
schéft (Markenartikelverkaufe tber eigene Shops oder externe Onlineplattformen) des
Konzerns beinhaltet. Entsprechend sind die Fachhandelsumsatzerlose (inkl. E-Com-
merce-Erldse) im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 29,1% auf 3,42 Mio. € (VJ: 2,65 Mio.
€) angestiegen.

Die Erl6se im darin enthaltenen E-Commerce-Business sind sogar besonders dynamisch
um rund 64,0% auf 2,21 Mio. € (VJ: 1,35 Mio. €) angewachsen. Haupturséchlich hierfur
waren der massive Ausbau der angeschlossenen digitalen Verkaufsplattformen und ein
erhéhtes Produktangebot. Gemaf eigenen Angaben beinhaltet das Onlinegeschéftsfeld
das zukunftig grof3te Wachstumspotenzial fur das Unternehmen.
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Historische Segmentumsatzentwicklung im E-Commerce-Business (in Mio. €)

2,21

1,35

2021 2022 2023

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Diese positive Geschéftsentwicklung im B2B-Geschéftsbereich wurde maRgeblich be-
gunstigt durch die Fokussierung des Konzerns auf eine diversifizierte Kundenstruktur mit
dem Schwerpunkt auf den Lebensmitteleinzelhandel (LEH). Aber auch die Geschéftsakti-
vitaten mit grofRen Filialisten im Textilbereich wurden ausgeweitet. Daneben hat United
Labels ebenfalls das B2C-Geschéft Uber den Ausbau der E-Commerce-Aktivitaten, der
Outlet-Stores sowie dem Tour-Merchandising weiter vorangetrieben.

Auf Produktsortimentsebene stellt das Textilgeschéaft weiterhin die umsatzstarkste Pro-
duktlinie des United Labels-Konzerns dar. In Bezug auf die erfolgreichsten ,Brands” ge-
hérten u.a. ,Paw Patrol, ,Disney”, ,Peanuts® und ,Peppa Pig“ zu den umsatzstarksten
Marken des Konzernportfolios im abgelaufenen Geschéftsjahr.

Dariiber hinaus setzte sich die allgemein positive Unternehmensentwicklung auch beim
Auftragsbestand fort. So betrug der Auftragsbestand zum Stichtag 31.12.2023 10,70 Mio.
€ (VJ: 14,0 Mio. €) und bewegt sich damit weiterhin auf hohem Niveau.

In Bezug auf den kommunizierten Ausblick lag United Labels damit oberhalb der Umsatz-
guidance (moderate Umsatzverbesserung).

Historische Ergebnisentwicklung

Parallel zur positiven Umsatzentwicklung konnte United Labels ebenfalls auf allen Ergeb-
nisebenen signifikante Zuwéchse verzeichnen. So ist das operative Ergebnis (EBIT) im
Vergleich zum Vorjahr deutlich um 24,9% auf 1,01 Mio. € (VJ: 0,81 Mio. €) angestiegen.
Parallel hierzu erhdhte sich die EBIT-Marge auf 4,1% (VJ: 3,6%).

Entwicklung des operativen Ergebnisses (EBIT‘s) im Jahresvergleich

mmmm EB|T === EB|T-Marge
1,01

0,81

0,05 Nemer7

2021 2022 2023
Quelle: United Labels AG; GBC AG
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Die wichtigsten Kostenpositionen der Gesellschaft stellen traditionell die Material- und
Personalaufwendungen sowie die sonstigen betrieblichen Aufwendungen (sbhAW-Quote)
dar. Bedingt durch leicht erhdhte Frachtkosten bei der Warenbeschaffung, die zu einer
Uberproportionalen Zunahme der Materialaufwendungen gefiihrt haben, ist die Roher-
tragsmarge im Vergleich zum Vorjahr moderat auf 27,3% (VJ: 28,6%) gesunken. Die riick-
laufige Entwicklung der Bruttomarge bzw. Rohertragsmarge hat damit einer noch besse-
ren operativen Ergebnisentwicklung entgegengestanden.

Historische Entwicklung bedeutender Kostenpositionen (%)

==l \|aterialaufwandsquote === Personalaufwandsquote e=ii==S b AW-Quote

] 72,5% . 69,0% o 71,3%

12,0% 13,0% 14,2%
— = :<I 10,5%
11,5% 12,8%
2021 2022 2023

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Entgegengesetzt hat sich hingegen die Personalaufwandsquote entwickelt. Diese ist im
Vergleich zum Vorjahr deutlich auf 10,5% (VJ: 13,0%) gesunken. Andererseits sind die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen bzw. die s.b.AW-Quote durch den Ausbau des On-
linehandelsgeschafts und den damit u.a. verbundenen Verkaufsprovisionen fir die Arti-
kelvermarktung Uber externe Verkaufsportale signifikant auf 14,2% (VJ: 12,8%) angestie-
gen.

Entwicklung des Nettoergebnisses (in Mio. €)

0,63
0,45
-0,21
2021 2022 2023

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Auf Ebene der operativ-tatigen Gesellschaften haben laut Unternehmensangaben im ver-
gangenen Geschéftsjahr 2023 alle operativen Tochtergesellschaften die Geschéftsperi-
ode mit einem positiven Jahresergebnis abgeschlossen und damit einen positiven Beitrag
zum Konzernergebnis beigesteuert.

Unter weiterer Beriicksichtigung von Abschreibungs-, Finanzierungs-, und Steuereffekten
ergab sich ein Uberproportionaler Anstieg des Konzernergebnisses um 42,0% auf 0,63
Mio. € (VJ: 0,45 Mio. €). Im gleichen Schritt ist die Nettomarge auf 2,50% (VJ: 2,00%)
angewachsen. Damit konnte das Unternehmen ebenso seine Ergebnisguidance (mode-
rate Ergebnis- bzw. EBIT-Verbesserung) Ubererfillen.
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Fazit: Das vergangene Geschéaftsjahr 2023 hat United Labels erneut mit einer hohen
Umsatzdynamik abgeschlossen und hierbei auch seine operativen Ergebnisse
deutlich verbessert. Neben der Steigerung des traditionellen GroRkundengeschéfts
konnte ebenfalls das Direktkundengeschéft und hierbei v.a. das E-Commerce-Busi-
ness deutlich ausgebaut werden.
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Bilanzielle/finanzielle Situation der United Labels AG

Konzernbilanz (in Mio. €) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Eigenkapital 0,98 2,22 2,70
Eigenkapitalquote (in %) 5,3% 9,0% 12,9%
Finanzschulden (Kredite) 7,73 7,29 7,61
Liquide Mittel 0,13 0,26 0,76
Nettoverschuldung (net debt) 7,60 7,03 6,85
Sachanlagen 4,10 3,96 3,71
Immaterielle Vermdgenswerte 4,17 4,34 4,15
Vorrate 3,44 5,16 4,98
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,61 2,64 1,55

Quelle: GBC AG

Die bisherige Unternehmensentwicklung und -performance der vergangenen Jahre hat
sich auch in verschiedener Form in der Unternehmensbilanz niedergeschlagen.

Der United Labels-Konzern besitzt aufgrund seines ,Asset-Light-Ansatzes* (Auslagerung
der kapitalintensiven Artikelproduktion an externe Partner) und vermarktungsspezifischen
Geschaftsmodells traditionell einen hohen Working Capital-Anteil an der Bilanzsumme,
welcher zum Stichtag 31.12.2023 bei 31,2% (31.12.2022: 31,7%) lag. Auf absoluter Ebene
betrug das Working Capital zum Ende des vergangenen Geschaftsjahres 6,53 Mio. € und
ist damit im Vergleich zum Vorjahresstichtag (31.12.2022: 7,80 Mio. €) aufgrund des aus-
geweiteten Geschaftsvolumens deutlich angestiegen.

Daneben stellen die Bilanzpositionen Sachanlagen (31.12.2022: 3,71 Mio. €) und imma-
terielle Vermodgenswerte weitere bedeutende Posten der Aktiva der Konzernbilanz dar und
machen jeweils 17,7% bzw. 19,8% der Bilanzsumme aus.

Die immateriellen Vermdgenswerte setzten sich zum Ende des vergangenen Geschéfts-
jahres primar aus erworbenen Lizenzen (31.12.2023: 1,06 Mio. €) und Geschafts- und
Firmenwerten (31.12.2023: 3,09 Mio. €) zusammen.

Entwicklung des Eigenkapitals und der Eigenkapitalquote (in Mio. €/ in %)

mmmm Figenkapital — e==m==FEigenkapitalquote (in %)
2,70

2,22

12,9%

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Quelle: United Labels AG; GBC AG

Die Geschéaftsaktivitdten des United Labels-Konzerns werden traditionell neben Eigenka-
pital uberwiegend tber Fremdkapital finanziert (Fremdkapitalquote: 36,3%). Entsprechend
beliefen sich die Finanzverbindlichkeiten zum Bilanzstichtag 31.12.2023 auf 7,61 Mio. €
und haben sich damit im Vergleich zum Vorjahresstichtag leicht reduziert (31.12.2022:
7,29 Mio. €). Bedingt durch den positiven Jahresiiberschuss erhéhte sich das Eigenkapital
zum Bilanzstichtag 31.12.2023 auf 2,70 Mio. € (31.12.2022. 2,22 Mio. €). In Relation zur
Bilanzsumme ergab sich damit eine Eigenkapitalquote von 12,9% (31.12.2023: 9,0%).
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Daneben besitzt die Gesellschaft finanzielle Verbindlichkeiten in Form von Pensionsruick-
stellungen in H6he von 1,64 Mio. €. Diese werden jedoch durch ,sonstige Vermdgens-
werte“ (in Hohe von 2,27 Mio. €), die Forderungen aus Riickdeckungsversicherungen be-
inhalten, riickgedeckt und sind damit bei einem kiinftigen Eintritt liquiditdtsmafig in vollem
Umfang abgedeckt.

In Bezug auf die Liquiditatslage konnte United Labels zum Ende des vergangenen Ge-
schéaftsjahres auf liquide Mittel in Héhe von 0,76 Mio. € (31.12.2022: 0,26 Mio. €) zuriick-
greifen. In Verbindung mit den vorhandenen Finanzkrediten ergab sich damit eine Netto-
verschuldung (sog. Net debt) von 6,85 Mio. € (31.12.2022: 7,03 Mio. €).
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SWOT-Analyse

Starken

o  Erfahrenes Management und gute
Marktposition im deutschen Lizenz-
artikelmarkt

e Breites Portfolio an lizenzierten
Marken von namhaften Lizenzge-
bern (u.a. Walt Disney, Warner
Bros., Hasbro und Mattel)

e ,Asset Light-Ansatz* mit Auslage-
rung der kapitalintensiven Artikel-
produktion an externe Partner

e Hohe Wertschépfungstiefe (vom
Design und der Vermarktung der
Artikel bis hin zur Auslieferung tber
eigenes Logistikzentrum)

e  Stark diversifizierter Kundenstamm,
insbesondere Uber Filialisten und
Ketten im LEH und Textilbereich

Chancen

e  Weiterer Ausbau des GrolRkunden-
geschafts mit dem Schwerpunkt auf
den LEH und Textilhandelsbereich

e Internationalisierung der Geschafts-
aktivititen mit dem Fokus auf das
europaische Ausland

e Ausbau des margenstarken Online-
business tiber eigene Shops und ex-
terne Handelsplattformen

e Erh6hung des Direktkundenge-
schéfts Uber bspw. Tour-Merchandi-
sing und Kiinstler-Fanshops

e Die Gewinnung besonders starker
Lizenzmarkenrechte wurde deutli-
che Umsatzpotenziale ertffnen
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Investment Research

Schwachen

Risiken

Hohe Abhangigkeit von Fihrungs-
kraften in Top-Positionen

Relativ geringe Eigenkapitalbasis
und damit hoher Anteil von exter-
nen Finanzkrediten

Bisher noch hohe Abhangigkeit
vom inlandischen Einzelhandels-
markt

Derzeit noch “starkes Gewicht* des
stationaren Geschafts mit Textilwa-
ren und mit dem Schwerpunkt LEH
und Textilhandel

Allgemein geringe Unternehmens-
grofRe und geringer Freefloat in der
United Labels-Aktie

Hohere Lieferanten-/Frachtkosten
oder Lieferkettenprobleme bei exter-
nen auslandischen Partnern (z.B. in
Asien), die im Unternehmensauftrag
Markenartikelprodukte herstellen

Eine schwache Konjunktur koénnte
sich negativ auf die Konsumenten-
nachfrage auswirken und damit zu
Umsatzriuckgangen fuhren

Der plétzliche Verlust von starken
Markenlizenzrechten oder grof3en
Handelspartnern/Schliisselkunden
wirde sich deutlich negativ auf die
Geschaftsentwicklung auswirken

Die vom Unternehmen vermarkteten
Lizenzmarken koénnten von Konsu-
menten und dem Handel deutlich
schwécher nachgefragt werden als
zZuvor erwartet
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Geschaftsentwicklung Q1 2024

Konzern-GuV (in Mio. €) Q1 2023 Q1 2024
Umsatzerldse 6,89 5,83
EBITDA* 0,53 0,49
EBIT 0,45 0,43
Nettoergebnis 0,30 0,26

Quelle: United Labels AG *inkl. Abschreibungen auf Nutzungsrechte

Am 22.05.2024 hat der United Labels-Konzern seine Geschéaftszahlen fir das Auftakt-
quartal des aktuellen Geschaftsjahres 2024 bekanntgegeben. Hiernach hat die Gesell-
schaft in den ersten drei Monaten des laufenden Geschéftsjahres Umsatzerlgse in Héhe
von 5,83 Mio. € erzielt und damit im Vergleich zum Vorjahreszeitraum (Q1 2023: 6,89 Mio.
€) einen Umsatzriickgang hinnehmen mussen. Dieser resultierte aus der Verteilung von
Kundenaktionen vor und nach dem Stichtag.

Die erwirtschafteten Erlése im Auftaktquartal konnten damit weiterhin auf einem hohen
Niveau gehalten werden, wobei die erwirtschafteten Konzernumsatzerlése mit (B2B-)Seg-
menterldsen in Héhe von 5,17 Mio. € (Q1 2023: 6,27 Mio. €) hauptsachlich vom GroRRkun-
den-Geschéftsfeld (Konzernumsatzanteil: ca. 89,0%) getragen wurden. Das Segment
Fachhandel (inkl. E-Commerce-Business) hat hingegen innerhalb der ersten drei Monate
des laufenden Geschéftsjahres seine Umsatze leicht auf 0,65 Mio. € (Q1 2023: 0,62 Mio.
€) steigern kdnnen. Besonders erfreulich entwickelte sich hierbei mit einem deutlichen
Quartalsumsatzanstieg um 37,0% das Online-Geschéft dieses Geschaftssegments, wel-
ches durch die Elfen Service GmbH représentiert wird.

Q1-Performance des Geschéftsjahres 2024 (in Mio. €)

mUmsatzerlose ®EBIT Nettoergebnis

6,89
5,83
0,45 0,30 0,43 0,26
[ ] —
Q12023 Q1 2024

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Trotz Auftragsverschiebungen bei Kunden im Grof3kundenbereich in die Folgequartale
und damit verbundener Umsatzverlagerungen, hat eine deutlich héhere Rohertragsmarge
(Q1 2024: 33,7% vs. Q1 2023: 24,9%) zu einem stabilen operativen Ergebnis
(EBIT) von 0,43 Mio. € (Q1 2023: 0,45 Mio. €) geflihrt. Hieraus ergab sich eine EBIT-
Marge von 7,4% (Q1 2023: 6,5%). Auf Nettoebene wurde ebenfalls mit 0,26 Mio. € ein
Jahresuberschuss nahezu auf dem Niveau des Vorjahreszeitraums (Q1 2023: 0,30 Mio.
€) erzielt.

Laut Unternehmensangaben lasst aber der ricklaufige Quartalsumsatz keine Ruick-
schliisse auf das gesamte Geschaftsjahr 2024 zu. So erwartet die Gesellschaft unveran-
dert ein Wachstum bei Umsatz und Ertrag im Vergleich zum Vorjahr. Auch der weiterhin
hohe Auftragsbestand zum Stichtag 31.03.2024 in Hohe von 11,6 Mio. € (Q1 2023: 13,4
Mio. €) untermauert die bestatigte Unternehmensguidance.
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United Labels AG G\) G’BC AG

Researchstudie (Initial Coverage) Investment Research

Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2023 GJ 2024e GJ 2025e GJ 2026e
Umsatzerldose 24,82 26,62 28,96 32,22
EBITDA* 1,33 1,70 2,18 2,82
EBIT 1,01 1,37 1,83 2,45
Nettoergebnis 0,63 0,74 0,91 1,20

Quelle: United Labels AG; Schatzungen GBC AG *inkl. Abschreibungen auf Nutzungsrechte
Umsatzprognosen

Der United Labels-Konzern hat sich mit seinen Geschéftsaktivitdten insbesondere auf den
Wachstumsmarkt der Lizenzprodukte ausgerichtet, der zuletzt erneut um ca. 5,0% ge-
wachsen ist und ein adressierbares weltweites Gesamtvolumen (Retail) von 150,0 Mrd.
USD beinhaltet. Branchenexperten prognostizieren sowohl fir Deutschland als auch fir
Europa zukinftig ein Marktwachstum von rund 5,0%.

In Anbetracht dessen verfolgt der Konzern eine wachstumsorientierte Unternehmensstra-
tegie, die auch auf alle bedeutenden Handelsformen abzielt und sich hauptséchlich auf

die Vermarktung von Textilprodukten fokussiert.

Wesentliche Eckpfeiler der United Labels-Wachstumsstrategie

Strategisches Ziel: Weiterer Ausbau der
Marktposition des United Labels-Konzerns

AIELTE R G Internationalisierung der
Geschaftsvolumens : 9 Ausbau des direkten
handelsbasierten und

mit bestehenden onlinegetriebenen Vertriebs von
Handelspartnern und . getrneh - : Lizenzartikeln Uber
. Geschéftsaktivitaten mit .
Gewinnung neuer Onlineplattformen und
. dem Hauptfokus auf .
Geschaftspartner Europa den eigenen Outlet-Strore
(Schwerpunkt LEH & P
Textilbranche)

Expansion GroRkunden-/Online-Business (B2B/B2C) Ausbau Onlinebusiness

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Wesentliche Elemente der Wachstumsstrategie von United Labels bilden die Ausweitung
des GroRRkundengeschafts, die Internationalisierung der Geschaftsaktivitaiten sowie der
Ausbau des direkten Vertriebs von Lizenzartikeln tber die Onlineplattformen der Elfen
Service GmbH sowie im eigenen Outlet-Store. Mit dieser Strategie soll konkret das lang-
fristige Unternehmensziel verfolgt werden, den Konzernumsatz in den kommenden fiinf
Jahren schrittweise auf Gber 50,0 Mio. € zu steigern, und dabei den Umsatzanteil des
margenstarken E-Commerce-Business auf tiber 50,0% zu “heben” (aktuell: 8,9%).

Im Kernsegment ,,GroRkunden* sollen die Umsatzerldse durch den sukzessiven Ausbau
der Geschéftsbeziehungen mit fihrenden Einzelhandlern (Schwerpunkt Top-10-Retailer)
im Inland und Ausland mittel- und langfristig deutlich ausgebaut werden. Im Kernfokus der
Expansionsbestrebungen im Gro3kundengeschéft steht hierbei vor allem der deutsche
und europdische Lebensmitteleinzelhandel (Discounter & LEH-Ketten etc.) und die Textil-
branche (Textilketten). Neben der weiteren Ausweitung des Geschaftsvolumens mit be-
stehenden marktfiihrenden Handelspartnern soll ebenfalls durch die Gewinnung neuer
(Retail-)Partner das Wachstum in diesem Geschéftsfeld weiter vorangebracht werden.
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Parallel hierzu soll das wachstumsstarke E-Commerce-Business - als Teilgeschéftsbe-
reich des Fachhandel-Segments- lber die Elfen Service GmbH innerhalb Deutschlands
und Europas deutlich ausgebaut und intensiviert werden.

Konkret beabsichtigt die Gesellschaft das Wachstum im endkundenorientierten E-Com-
merce-Geschaftsbereich durch eigene aus dem Markenportfolio angebotene Produkte
und gezielte Marketingmaflinahmen zu forcieren. Im Zuge dessen soll das Markensorti-
ment fur den eigenen Endkundenauftritt um das komplette Konzern-Sortiment mit Textilien
und v.a. speziell fir den E-Commerce entwickelte Markenartikel ergénzt werden.

Um das angestrebte Wachstum im Onlinebereich weiter voranzutreiben, greift United La-
bels neben eigenen digitalen Plattformen bzw. Onlineshops auch besonders stark auf
reichweitenstarke digitale Partnerplattformen (z.B. amazon, zalando, otto oder ebay) zu-
ruck.

In Bezug auf die Internationalisierungsbestrebungen der Gesellschaft liegt der regionale
Fokus bzw. Schwerpunkt des Ausbaus der Geschéftsaktivitdten (B2B- und B2C-/Online-
Business) vor allem auf Benelux, GroRRbritannien und Osteuropa.

Mit der Verdffentlichung seiner Q1-Geschéftszahlen, die im Rahmen unserer Erwartungen
lagen, hat der United Labels Konzern seinen bisherigen Ausblick fir das aktuelle Ge-
schéftsjahr bekraftigt. Hiernach rechnet die Gesellschaft weiterhin mit einer leichten Um-
satzsteigerung bei einer moderaten Steigerung des operativen Ergebnisses (EBIT). Wir
stufen diese Guidance als eher konservativ ein.

Fur das aktuelle Geschéftsjahr 2024 rechnen wir mit einem moderaten Umsatzanstieg im
Vergleich zum Vorjahr um 7,3% auf 26,62 Mio. €. Als wesentlicher Wachstumstreiber fir
die laufende Geschéftsperiode sollte sich das aufstrebende Onlinebusiness des Konzerns
erweisen, das auch im Auftaktquartal mit einem deutlichen Umsatzzuwachs von rund
37,0% sein bisheriges hohes Wachstumstempo aus dem Vorjahr weiter fortsetzen konnte
(Umsatzzuwachs im GJ 2023: ca. 57,0%).

Konkret kalkulieren wir fir das Segment Fachhandel / E-Commerce bedingt durch die er-
wartete zunehmende Vermarktung auf den Onlinehandel zugeschnittener Lizenzartikel
und der verstarkten Anbindung an externen Onlineplattformen fir das aktuelle Geschéfts-
jahr mit einem Segmentumsatzanstieg um 68,2% auf 3,72 Mio. € (VJ: 2,21 Mio. €). Auch
der GroRkundengeschaftsbereich sollte v.a. durch eine erwartete Ausweitung des Ge-
schéaftsvolumens mit Bestandskunden seine Segmenterldse leicht auf 21,67 Mrd. € (VJ:
21,40 Mio. €) steigern kdnnen.

Auch fir die Folgejahre 2025 und 2026 rechnen wir mit einem dynamischen Wachstum
des E-Commerce-Geschéftsbereichs und entsprechend mit einem Uberproportionalen An-
stieg des Anteils der E-Commerce-Umsatzerlose (Online-Anteil 2025e/2026e:
19,7%/26,5%) am Konzernumsatz. Hierbei sollte der sukzessive Rollout von onlinespezi-
fischen Produkten und des gesamten Konzernproduktportfolios und der erwartete Anstieg
des Geschéftsvolumens auf einer Vielzahl von bedeutenden digitalen Plattformen ein
zentraler Faktor fur das avisierte Wachstum sein.

Parallel hierzu sollte das GroRkunden-Segment ebenfalls durch die erwartete verstéarkte
Vermarktung neuer Produktkollektionen und Produktkategorien und die Hinzugewinnung
neuer Kunden ebenfalls seine Geschéftsbereichserldse in den kommenden Jahren mo-
derat steigern kdnnen. In Anbetracht dessen rechnen wir fir die nachfolgenden Geschéfts-
jahre 2025 und 2026 mit signifikanten Zuwéchsen bei den Konzernumsatzerlésen auf
28,96 Mio. € bzw. 32,22 Mio. €.
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Erwartete Entwicklung der Konzernumsatzerlose (in Mio. €)

==fl== Umsatzanteil Fachhandel / E-Commerce —
28,96
26,62

24,82

2023 2024e 2025e 2026e

Quelle: United Labels AG; Prognosen GBC AG

Ergebnisprognosen

Parallel zu unseren Umsatzschatzungen rechnen wir fir die kommenden Geschéftsjahre
mit deutlichen Ertragszuwéachsen auf allen Ergebnisebenen.

Basierend auf dem ,Asset-Light-Geschaftsmodell“ des United Labels-Konzerns (Hauptfo-
kus auf Design, Vertrieb/Vermarktung und Versand von Lizenzwaren), hat das Unterneh-
men grundsétzlich das Potenzial, bei einer Ausweitung des Geschéftsvolumens, hohe
Skaleneffekte zu erzielen. Damit kann die Gesellschaft bei einer von uns erwarteten sig-
nifikanten Erhdhung der Umsatzerlése und einsetzenden Fixkostendegressionseffekten
(u.a. auf Ebene der Vertriebsorganisation und Logistikcenters) ein Uberproportionales Er-
gebniswachstum erreichen.

Parallel hierzu stellt die erwartete Verbesserung des Umsatzmixes Uber einen prognosti-
zierten héheren Anteil des margenstarkeren Onlinegeschéfts (Rohertragsmarge traditio-
nell Gber 70,0%) einen weiteren wichtigen Ergebnishebel fir die Gesellschaft dar. In An-
betracht dessen rechnen wir fiir das laufende Geschéftsjahr 2024 und auch fir die nach-
folgenden Geschéftsjahre mit einem deutlichen Anstieg des Rohertrags und der Roher-
tragsmarge. Folglich rechnen wir damit, dass die Rohertragsmarge von zuletzt 27,3% (im
GJ 2023) schrittweise auf prognostizierte 34,5% im Geschéftsjahr 2026 ansteigen wird.

Erwartete Entwicklung des Rohergebnisses und der Rohertragsmarge (Mio. € / %)

11,12

29,1%

2023 2024e 2025e 2026e
Quelle: United Labels AG; Prognosen GBC AG

Auf operativer Ergebnisebene rechnen wir fir das laufende Geschéftsjahr mit einem deut-
lichen EBIT-Anstieg im Vergleich zum Vorjahr um rund 36,0% auf 1,37 Mio. € (VJ: 1,01
Mio. €). Fur die Folgejahre 2025 und 2026 kalkulieren wir auf Basis von erwarteten ein-
setzenden Skaleneffekten und einem verbesserten Umsatzmix (héherer Anteil
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margenstarker Onlineerlése) mit einem dynamischen EBIT-Zuwachs auf dann 1,83
Mio. € bzw. 2,45 Mio. €. Im gleichen Zuge sollte die EBIT-Marge von zuletzt 4,1% im
Geschaftsjahr 2023 dynamisch auf prognostizierte 7,6% im Geschéftsjahr 2026 zulegen
koénnen.

Erwartete Entwicklung des EBIT und der EBIT-Marge (in Mio. €/ in %)

2,45

2023 2024e 2025e 2026e
Quelle: United Labels AG; GBC AG

In Bezug auf die Nettoergebnisentwicklung rechnen wir unter Berlicksichtigung von Finan-
zierungs- und Steuereffekten fur das aktuelle Geschéaftsjahr 2024 mit einem signifikanten
Anstieg des Jahresergebnisses im Vergleich zum Vorjahr um 17,5% auf 0,74 Mio. € (VJ:
0,63 Mio. €). Bedingt durch vorhandene Verlustvortrage (zum Ende des GJ 2023 ca. 7,19
Mio. €) aus den Vorjahren, haben wir fir das laufende Geschaftsjahr und auch fir die
Folgejahre in Bezug auf die erwarteten Steuereffekte eine Minderbesteuerung prognosti-
ziert.

In den darauffolgenden Geschaftsjahren 2025 und 2026 sollte das Nettoergebnis im Ein-
klang mit der erwarteten deutlichen operativen Ergebnisverbesserung signifikant anstei-
gen kénnen auf dann 0,91 Mio. € bzw. 1,20 Mio. €. Parallel hierzu rechnen wir damit, dass
die Netto-Marge von erwarteten 2,8% im aktuellen Geschaftsjahr 2024 schrittweise signi-
fikant ansteigt auf prognostizierte 3,7% im Geschéftsjahr 2026.

Erwartete Entwicklung des Nettoergebnisses und der Netto-Marge (in Mio. € / in %)

1,20

2023 2024e 2025e 2026e
Quelle: United Labels AG; Prognosen GBC AG

Insgesamt sehen wir den United Labels-Konzern gut positioniert, um mit seinem umfang-
reichen Lizenz- und Produktangebot und seiner breiten Vertriebsbasis (onlinebasierter
und stationarer Vertriebskanal) im grof3volumigen Lizenzartikelmarkt zukinftig signifikant
zu wachsen. Insbesondere im Onlinegeschéftsbereich sollte die Gesellschaft mit seinem
online-spezifischen und umfangreichen Produktangebot und der reichweitenstarken Ver-
marktung Uber verschiedene digitale Plattformen ein dynamisches Wachstum erzielen
kénnen. Durch das skalierbare Geschéaftsmodell und den zukiinftig erwarteten
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verbesserten Umsatzmix, sollte das Unternehmen in den kommenden Jahren auch eine
deutliche Ergebnis- und Profitabilittsverbesserung erreichen kénnen.

Basierend auf unserem DCF-Bewertungsmodell und unseren Umsatz- und Ergeb-
nisschitzungen haben wir ein Kursziel in Hohe von 4,35 € je Aktie ermittelt. In Bezug
auf das aktuelle Kursniveau vergeben wir damit das Rating ,,Kaufen*“ und sehen ein
deutliches Kurspotenzial in der United Labels-Aktie.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die United Labels AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2023, 2024 und 2025 in Phase
1, erfolgt von 2026 bis 2031 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 11,0%. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir fiir diesen Zeitraum ein Margenniveau in einer Bandbreite von 9,64% bis
13,70% angenommen.

Die Steuerquote haben wir bedingt durch die vorhandenen Verlustvortrage und die damit
verbundenen Minderbesteuerung mit -4,1% bis 1,8% in Phase 1 und mit 30,0% in Phase
2 (Normalisierungsphase) beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des
Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt und eine nachhaltige
Steuerquote von 30,0% unterstellt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von
2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der United Labels AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird geméaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode. Zur Glét-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssat-
zes betragt 2,50%.

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

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,70.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
11,83% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 70,0% unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 10,10%.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukunftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 10,10% errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2025 entspricht als Kurs-
ziel 4,35 €.
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DCF-Modell

United Labels AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum

11,0%

EBITDA-Marge

9,6%-13,7%

AFA zu operativen Anlagevermoégen

4,6%

Working Capital zu Umsatz

15,0%

final - Phase
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ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 12,9%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ24e GJ25e GJ26e| GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e GJ3le wErr]td_
Umsatz (US) 26,62 28,96 32,22 35,76 39,70 44,07 48,91 54,29
US Veranderung 7,3% 8,8% 11,2% | 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 3,29 3,49 3,76 4,04 4,32 4,62 4,93 5,25
EBITDA 1,70 2,18 2,82 3,45 4,26 5,21 6,19 7,44
EBITDA-Marge 6,4% 7,5% 8,7% 9,6% 10,7% 118% 12,7% 13,7%
EBITA 1,37 1,83 2,45 3,05 3,85 4,79 5,75 6,98
EBITA-Marge 51% 6,3% 7,6% 8,5% 9,7% 10,9% 11,8% 12,9% 12,9%
Steuern auf EBITA 0,06 0,02 -0,04 -0,92 -1,15 -1,44 -1,72 -2,09
zu EBITA -4,1% -1,1% 18% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 1,43 1,85 2,41 2,14 2,69 3,35 4,02 4,89
Kapitalrendite 21,3% 16,4% 19,0% | 159% 18,9% 22,1% 24,9% 28,3% | 27,0%
Working Capital (WC) 3,19 4,34 4,83 5,36 5,95 6,61 7,34 8,14
WC zu Umsatz 12,0% 15,0% 15,0% | 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Investitionen in WC -4,38 -1,15 -0,49 -0,53 -0,59 -0,66 -0,73 -0,81
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 8,09 8,31 8,58 8,86 9,18 9,563 9,91 10,35
AFA auf OAV -0,33 -0,35 -0,37 -0,39 -0,41 -0,42 -0,44 -0,46
AFA zu OAV 4,1% 4,2% 4,3% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Investitionen in OAV -0,55 -0,57 -0,64 -0,68 -0,73 -0,77 -0,82 -0,89
Investiertes Kapital 11,28 12,65 13,41 14,23 15,14 16,14 17,25 18,49
EBITDA 1,70 2,18 2,82 3,45 4,26 5,21 6,19 7,44
Steuern auf EBITA 0,06 0,02 -0,04 -0,92 -1,15 -1,44 -1,72 -2,09
Investitionen gesamt -4,93 -1,72 -1,13 -1,21 -1,32 -1,43 -1,55 -1,70
Investitionen in OAV -0,55 -0,57 -0,64 -0,68 -0,73 -0,77 -0,82 -0,89
Investitionen in WC -4,38 -1,15 -0,49 -0,53 -0,59 -0,66 -0,73 -0,81
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -3,18 0,48 1,65 1,32 1,78 2,35 2,92 3,65 56,98
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 38,00 41,36
Barwert expliziter FCFs 8,95 9,37
Barwert des Continuing Value 29,05 31,99 risikolose Rendite 2,5%
Nettoschulden (Net debt) 10,71 11,17 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 27,29 30,19 Beta 1,70
Fremde Gewinnanteile -0,02 -0,02 Eigenkapitalkosten 11,8%
Wert des Aktienkapitals 27,27 30,17 Zielgewichtung 70,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 6,93 6,93 Fremdkapitalkosten 8,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 3,94 4,35 Zielgewichtung 30,0%
Taxshield 28,7%
WACC 10,1%

WACC
95% 98% 10,1%

10,4%  10,7%

Kapitalrendite

265% _479| 451| 426| 403| 381
26,7% 4,84 | 456 431] 407| 386
27.0% _ 489 | 461 [ 412 390
272% 494 | 466 440| 46| 394
275% 499 | 471| 445| 420| 398
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1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.
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Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) 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 (I 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 Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
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 betragt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte"n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () 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 6ffentlich zugéngliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 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 Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglicher Interessenskon-
flikt: (5a;5b;6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber 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 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 lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich 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 halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 tUber 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 fiur 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 mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Heinzelbecker, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

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

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

8§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

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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