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Unternehmensprofil v e

Branche: Handel/Dienstleistungen s
25

Fokus: Handel mit elektronischen Geraten &t

20 £€1.53

Mitarbeiter: 11 Stand: 31.12.2017 *

Griindung: 2016 (Star/Aufnahme operativen Geschéfts * o

durch Einbringung der PPA International AG) ; £

£1.48

olmm = |17

Firmensitz: Schonefeld/Berlin

Mz 18 Mrz. 18 Miz. 18 Mz. 18 Mz. 18 M. 18 Mz. 18 Mz 18 Mz 18

Vorstand: Dr. Christian Pahl

Die UniDevice AG agiert Uber ihre operative Tochtergesellschaft PPA International AG als Schnittstelle
zwischen den Distributoren und den GroB3- und Einzelh&ndlern von elektronischen Geraten (Schwerpunkt:
Smartphones). Die Gesellschaft versteht sich dabei als ,Optimierungsdienstleister”, wobei im Vordergrund
das Nutzen der weltweit unterschiedlichen Preisniveaus und Verflgbarkeit von elektronischen Geraten
steht. Diesbezlglich hat die UniDevice AG in den vergangenen Jahren ein breites internationales Netzwerk
an Kunden und Distributoren fiir sich gewinnen kénnen. Entsprechend der Nachfrage bei den eigenen
Kunden (Telefongesellschaften, Internethandler) kauft die UniDevice AG bei internationalen Distributoren
namhafter Geratehersteller ein und sichert somit eine Deckung bestehender Bedarfsliicken. Durch die
landeribergreifende Ansprache der Distributoren kénnen zudem bestehende Preisdifferenzen genutzt
werden.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.16 31.12.17 31.12.18e 31.12.19e 31.12.20e
Umsatz 134,75 229,23 281,95 382,89 413,52
EBITDA 0,80 1,15 1,52 2,62 2,99
EBIT 0,76 1,13 1,51 2,62 2,99
Jahresiiberschuss 0,37 0,60 0,91 1,68 1,91
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,0245 0,0398 0,0608 0,1118 0,1270
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,19 0,11 0,09 0,07 0,06
EV/EBITDA 32,65 22,61 17,17 9,93 8,70
EV/EBIT 34,02 22,95 17,17 9,93 8,70
KGV 12,12 38,69 25,33 13,77 12,12
KBV 1,51 1,48 - - -

Finanztermine **letzter Research von GBC:

30.04.2018: Geschaftsbericht 2017 Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
30.04.2018: Q1-Zahlen 2018 -

27.06.2018: Hauptversammlung
03.08.2018: HJ-Zahlen 2018

29.10.2018: Q3-Zahlen 2018

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

e Die UniDevice AG agiert Uber ihre operative Tochtergesellschaft PPA International
AG als Schnittstelle zwischen den Distributoren und den GroB3- und Einzelhandlern
von elektronischen Geraten (Schwerpunkt: Smartphones). Die Gesellschaft versteht
sich als ,Optimierungsdienstleister”, wobei im Vordergrund das Nutzen der weltweit
unterschiedlichen Preisniveaus und die Verfligbarkeit von elektronischen Geréaten
stehen. Die UniDevice AG hat in den vergangenen Jahren ein breites internationales
Netzwerk an Kunden und an Distributoren flr sich gewinnen kénnen. Entsprechend
der Nachfrage bei den eigenen Kunden (Telefongesellschaften, Internethéndler)
kauft die UniDevice AG bei internationalen Distributoren namhafter Geratehersteller
ein und sichert somit eine Deckung bestehender Bedarfslicken.

e Dabei profitiert die Gesellschaft von einer immer gréBer werdenden Nachfrage nach
Smartphones sowie, aufgrund der tendenziell steigenden Preise, von einem deutli-
chen Anstieg der Umséatze im globalen Smartphone-Markt. Diese Tendenzen finden
sich auch in der operativen Entwicklung der UniDevice AG wieder, welche insbeson-
dere auf Umsatzebene von hohen Wachstumsraten geprégt ist. In 2017 erzielte die
Gesellschaft gemaBi vorlaufigen Zahlen ein Umsatzwachstum in Héhe von 70,1 %
auf 229,23 Mio. € (Pro Forma-Zahlen VJ: 134,75 Mio. €). Das Umsatzwachstum ba-
siert dabei sowohl auf einem Anstieg der vermittelten Gerate auf 449 Tausend (VJ:
300 Tausend) als auch auf einem dynamischen Preisanstieg je Gerat auf 510,45 €
(VJ: 449,26 €). Bei einer fir GroB-Handelsunternehmen naturgemas niedrigen Er-
gebnismarge wurde in 2017 ein EBIT in Héhe von 1,13 Mio. € (VJ: 0,76 Mio. €) er-
wirtschaftet.

e Zwar operiert die Gesellschaft in einem wachstumsstarken Markt, der limitierende
Faktor fur die Geschéftsentwicklung ist jedoch die Finanzausstattung, da fiir den Be-
zug der elektronischen Gerate von den Distributoren in der Regel eine Sofortzahlung
erfolgen muss. Beim bestehenden hohen Warenumschlag von 3,5 Tagen sowie bei
einer Vorfinanzierung der Gerate von durchschnittlich 2 bis 4 Tagen lassen sich hohe
Umsatzvolumina mit einem vergleichsweise geringen Kapitaleinsatz erreichen. Ende
des vergangenen Geschéftsjahres hat die UniDevice AG das zur Verfligung stehen-
de Fremdkapital auf rund 6,0 Mio. € ausgebaut, was gemaf unseren Berechnungen
ein Umsatzniveau in Héhe von bis zu 300,00 Mio. € erméglichen kdnnte. Mit einer
Ausweitung der Finanzierungsbasis, welche unter anderem auch durch den Anstieg
des freien Cashflows (Gesellschaft weist einen geringen Investitionsbedarf aus) ge-
stemmt werden sollte, ist mit einer Fortsetzung des Umsatzwachstums zu rechnen.

¢ In den kommenden Geschéftsjahren rechnen wir mit einem Anstieg der Umsatzerlo-
se auf bis zu 413,52 Mio. € (GJ 2020e). Ausgehend vom ausgeweiteten Umsatzni-
veau erwarten wir einen Anstieg des EBIT von 1,13 Mio. € (2017) auf 2,99 Mio. €
(2020e). Vor dem Hintergrund der grundsatzlich schlanken Kostenstruktur der
UniDevice AG (niedrige Personalintensitét, geringer Investitionsbedarf) sollte ein An-
stieg der fir ein Handelsunternehmen typisch niedrigen EBIT-Marge von 0,5 % im
Geschéftsjahr 2017 auf bis zu 0,7 % in 2020 erreicht werden. Weitere Steigerungen
sind unserer Ansicht nach bei héheren Umsatzniveaus mdglich, wir haben dies vor
dem Hintergrund einer konservativen Herangehensweise jedoch in unserem Bewer-
tungsmodell noch nicht beriicksichtigt.

e Der im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells ermittelte faire Unternehmenswert
belauft sich auf 31,58 Mio. €, was einem Wert von 2,10 € je Aktie entspricht. In dem
von uns ermittelten Wert findet sich der im Rahmen des DCF-Modells errechnete ste-
tige Anstieg der operativen Cashflows, als Folge der sukzessiven Umsatzsteigerung
sowie der anhaltend niedrigen Kapitalintensitat des Geschaftsmodells. Ausgehend
vom aktuellen Aktienkurs in H6he von 1,54 € vergeben wir das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in % Mgnaggment

M t 57 59 Mitarbeiter
anagemen 970 u Free Float

Mitarbeiter 13,8% 57,5%

Free Float 28,7% 13,8%

Quelle: UniDevice AG, GBC AG

Unternehmenshistorie

Jahr
2009

2012

2016
2017

2018

Ereignis

Grundung der PPA GmbH durch Herrn Jam und Herrn Marggraff. Der Geschéfts-
zweck war der Handel mit Mobilfunkgeraten und anderen Telekommunikations-
produkten.

Grundung der PPA International AG als vorbereitende MaBnahme flr einen
Borsengang. Das operative Geschaft wird weiterhin von der PPA GmbH betrie-
ben.

Verkauf der PPA GmbH und Wechsel der Mitarbeiter in die PPA International AG.
Einbringung der PPA International AG im Rahmen einer Sachkapitalerhdhung in
die bis dahin inaktive Vorratsgesellschaft Perle 30.AG, (gegriindet 2014) welche
in UniDevice AG umfirmiert wurde.

Listing der UniDevice AG im Freiverkehrssegment ,m:access” der Mulnchner
Borse

Quelle: UniDevice AG; GBC AG

Organe der Gesellschaft

Dr. Christian Pahl (Vorstand)

Im August 2017 trat Herr Dr. Christian Pahl als Alleinvorstand in
die UniDevice AG und als Vorstandsmitglied (CEO) in die PPA
International AG ein. Er strukturierte die Erhéhung der Finanz-
ausstattung sowie die Sachkapitalerhdhung Zuvor war Dr. Pahl
seit 2012 Alleinvorstand bei der bérsennotierten HAEMATO AG,
einem Unternehmen aus dem Bereich des PharmagroBhandels
(Parallelimporte) tatig. Ein weiteres Vorstandsmandat hielt Dr.
Pahl seit 2010 bei der in Berlin anséssigen bérsennotierten MPH
Health Care AG, einer Beteiligungsgesellschaft mit dem
Schwerpunkt PharmagroBhandel, Asthetische Behandlungen
und Immobilien.
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Geschaftstatigkeit der UniDevice AG

Die UniDevice AG agiert als Schnittstelle zwischen den Distributoren und den GroB3- und
Einzelhandlern von elektronischen Geraten (Schwerpunkt: Smartphones). Die Gesell-
schaft versteht sich dabei als ,Optimierungsdienstleister”, wobei im Vordergrund das
Nutzen der weltweit unterschiedlichen Preisniveaus und Verfugbarkeit (Einkauf von
Uberhdngen bei Distributoren) von elektronischen Geréten steht. Diesbeziiglich hat die
UniDevice AG in den vergangenen Jahren ein breites internationales Netzwerk an Kun-
den und Distributoren fiir sich gewinnen kénnen. Entsprechend der Nachfrage bei den
eigenen Kunden (Telefongesellschaften, Internethandler, etc.) kauft die UniDevice AG
bei internationalen Distributoren namhafter Geratehersteller ein und sichert somit eine
Deckung bestehender Bedarfsliicken. Zudem werden Uberhange bei Distributoren ab-
gebaut. Durch die landeriibergreifende Ansprache der Distributoren kénnen zudem be-
stehende Preisdifferenzen genutzt werden.

Gerétehersteller
s
SAMSUNG

- =
HUAWEI

)
©

Gerate werden Uber
Distributoren in einzelne Lander
Lausgerolit’.

5 _ — il

_ — GroRhindler,
UNIDEvICE AG Einzelhandler,

A" Telefongesellschaft

B Beim GroBhandler- /Einzelhandler

besteht in der Regel eine
Bedarfslicke

e

Distributor

Eine typische Transaktion beginnt mit der Eruierung einer méglichen Bedarfsliicke beim
Abnehmer (GroB- oder Einzelhandler). Sofern hieraus eine entsprechende konkrete
Nachfrage generiert wird, wird diese an einen Distributor weitergegeben. Der Distributor
hat seinen Sitz in der Regel in einem européischen Land mit geringerer Kaufkraft und
dementsprechend niedrigem Preisniveau, wodurch die UniDevice bei der Vermittlung
von bestehenden Preisunterschieden profitieren kann. Der Preisunterschied stellt die
Rohmarge (Umsatzerlése abzgl. Materialaufwand) fir die UniDevice AG dar.

Die Geratelieferung erfolgt erst nach einem Zahlungsnachweis (Sofortzahlung), wodurch
die UniDevice AG in eine Vorfinanzierung von ca. 2-4 Tagen gehen muss. Da die Distri-
butoren haufig groBe Lieferungen (unter Einhalten von Terminvorgaben) von den Her-
stellern abnehmen missen und dementsprechend einen hohen Liquiditédtsbedarf haben,
ist die Sofortzahlung der Gerate durch die UniDevice AG ein wichtiger Faktor fir die
Geschéftsbeziehung.

Die Gesellschaft profitiert damit von einer insgesamt steigenden Nachfrage nach Smart-
phones, von bestehenden Bedarfsliicken bei den GroB- und Einzelh&ndlern sowie vom
Trend steigender Verkaufspreise bei elekironischen Geraten (siehe Markt und Marktum-
feld).

>
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MARKT UND MARKTUMFELD

Zwar betétigt sich die UniDevice AG als internationaler GroBh&ndler von elektronischen
Geraten aus den Bereichen Unterhaltung und Kommunikation, der Schwerpunkt liegt
jedoch auf dem Handel mit Smartphones. Unseres Erachtens dirfte die Gesellschaft
darUber hinaus zunehmend den Handel mit den so genannten ,Wearables“ abdecken,
womit beispielsweise der stark wachsende Bereich der SmartWatches adressiert werden
kénnte.

Der Markt fir Smartphones war dabei in den vergangenen Jahren selbstredend von
hohen Wachstumsraten gepragt. Wahrend der weltweite Absatz in 2009 noch bei 174
Millionen Smartphones lag, wurden in 2017 insgesamt 1.472 Mio. Geréate verkauft. Bis
zum Jahr 2021 soll der globale Absatz auf 1.710 Mio. Gerate ansteigen, nachdem auch
die bisher noch nicht so stark penetrierten Lander starker erschlossen werden sollen.
Das jahrliche Wachstum Iage dann bei rund 4,0 %.

Absatz von Smartphones weltweit (in Mio. Geréaten)

1.710

1.438 1.473 1.472
1.302

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Quelle: IDC; Statista

Zwar wird beispielsweise aufgrund ldngerer Nutzungszeiten fir die jeweiligen Modelle
eine stagnierende Entwicklung bei den Absatzzahlen der vergangenen drei Jahre er-
kennbar, aufgrund der tendenziell héheren Preise sind die weltweiten Umsatze mit
Smartphones jedoch deutlich gestiegen. Bei einer Steigerung der Absatzzahlen zwi-
schen 2015 und 2017 in Hbhe von 2,4 % legten die Umsétze im gleichen Zeitraum um
20,2 % signifikant starker zu.

Preisentwicklung iPhone (in €)

1149
635 £
k
iPhone 6 iPhone 7 iPhone 8 iPhone X

Quelle: focus.de; GBC AG (eigene Recherche)

Beispielhaft 1&sst sich dies anhand der Preisentwicklung des iPhones ableiten. Insbe-
sondere die Preisentwicklung der neuesten Modelle zeigt einen deutlichen Preissprung
auf. Wahrend noch das iPhone 6 bei Markteinfiihrung 635 € kostete, missen fir den
Kauf eines iPhone X bereits 1.149 € aufgebracht werden. Den gleichen Effekt erkennt

>
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auch die UniDevice AG, wonach der Durchschnittspreis der verauBerten Gerate in 2017
bei 510,45 € lag, gegenliber 449,26 € in 2016. Dies hatte sich direkt positiv auf die Um-
satzentwicklung der Gesellschaft ausgewirkt.

Grundsétzlich ist die UniDevice AG damit in einem sehr wachstumsstarken Marktumfeld
tatig. FUr eine weitere Dynamik durften die nach wie vor bestehenden Preis- und Verflg-
barkeitsdifferenzen sorgen. So kostet beispielsweise ein iPhone X (64 GByte) derzeit in
Belgien mit 1.159 € insgesamt 30 € weniger als in ltalien. Innerhalb dieser beiden euro-
paischen Lander entfallen etwaige Zoll- oder Mehrwertsteueranpassungen, so dass hier
eine Ausnutzung von Preisdifferenzen mdéglich ist.

Preis eines iPhone X (64 GByte)

1.240 € -
1.220 € -
1.200 € -
1.180 € -
1.160 € -
1.140 € -
1.120 € -
1.100 € -
1.080 € -
1.060 € -
1.040 € -

Quelle: Chip.de; GBC AG

Absatz von Wearables weltweit (in Mio. Stiick)
222,3

104,4 13,2

il

2014 2015 2016 2017e . 2021e
Quelle: IDC; Statista

Eine noch starkere Wachstumsdynamik als bei Smartphones durfte der Absatz von
Wearables, also von Elektronik, die am Koérper getragen werden kann (Smartwatches,
Fitnessarmbander etc.), aufweisen. In 2017 dlrfte dabei der weltweite Wearables-Absatz
bei 113,2 Millionen Stiick gelegen haben, was ein Anstieg in Héhe von 8,4 % gegeniber
dem Vorjahr bedeutet. Noch in 2014 wurden lediglich 28,8 Millionen Stlick des ver-
gleichsweise noch jungen und damit wachstumsstarken Wearables-Segment abgesetzt.
Bis 2021 soll sich der Absatz mit einem jahrlichen Wachstum in H6he von 24,1 % mehr
als verdoppeln. Bezeichnend fir dieses Marktsegment ist der Erfolg der Apple Watch,
wodurch Apple durch die in 2017 verkauften 17,7 Mio. Einheiten (VJ: 11,3 Mio. Einhei-
ten) zum weltweit gréBten Uhrenproduzenten avanciert ist.



UNTERNEHMENSENTWICKLUNG 2016 UND 2017

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)
Umsatzerlose

sonstige betriebliche Ertrége
Materialaufwand

Rohertrag
Personalaufwand

AfA

sonstige betrl. Aufwendungen
EBIT

Zinsaufwendungen

EBT

Steuern

JU

EBITDA

in % der Umsatzerlése
EBIT

in % der Umsatzerlése
Ergebnis je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stlick

GJ 2016
134,75
0,03
-132,72
2,06
-0,48
-0,03
-0,78
0,77
-0,22
0,54
-0,17
0,37

0,80
0,6%
0,77
0,6%
0,02
15,05

GJ 2017
229,23
0,04
-226,11
3,15
-0,59
-0,02
-1,41
1,13
-0,21
0,92
-0,32
0,60

1,15
0,5%
1,13
0,5%
0,04
15,05

GJ 2018e
281,95
0,03
-278,65
3,33
-0,66
-0,03
1,12
1,52
-0,20
1,32
-0,40
0,92

1,52
0,5%
1,52
0,5%
0,06
15,05

GJ 2019e
382,89
0,03
-378,30
4,63
-0,69
0,00
-1,31
2,62
-0,20
2,42
-0,74
1,68

2,62
0,7%
2,62
0,7%
0,11
15,05

>

GJ 2020e
413,52
0,03
-408,35
5,20
-0,73
0,00
-1,48
2,99
0,24
2,75
-0,84
1,91

2,99
0,7%
2,99
0,7%
0,13
15,05
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Umsatzentwicklung 2016 und 2017

in Mio. € GJ 2016* A ggii. VJ GJ 2017*
Umsatzerldse 134,75 +70,1% 229,23
Rohertrag 2,06 +53,2% 3,15
Rohertragsmarge 1,5% 1,4%
EBIT 0,76 +48,3% 1,13
EBIT-Marge 0,6% 0,5%
JU 0,37 +62,5% 0,60

Quelle: UniDevice AG; GBC AG; *gemdB vorldufige Pro-Forma-Zahlen

Die historische Entwicklung der UniDevice AG bezieht fiir die Geschéftsjahre 2016 und
2017 die Jahresabschliisse der PPA International AG, der derzeit einzigen operativen
Gesellschaft der UniDevice AG, ein. Die PPA International AG wurde zwar im Jahr 2012,
als Vorausplanung eines Bdrsengangs gegriindet, das operative Geschéaft wurde jedoch
erst Ende 2015 aufgenommen. Folglich war die PPA International AG in 2015 lediglich
fr einen Monat operativ tétig, weswegen eine Darstellung der hier erreichten operativen
Kennzahlen (Umsatzerlése: 14,3 Mio. €; Jahreslberschuss: 0,12 Mio. €) nur einge-
schréankt aussagekraftig ist. Bei den dargestellten Umsatz- und Ertragszahlen handelt es
sich um vorlaufige Pro-Forma-Zahlen vom 09.02.2018.

Die Umsatzerlése der Gesellschaft entsprechen dabei grundsétzlich den VerauBerungs-
erlésen von elektronischen Geraten an Telefongesellschaften, GroBhandler oder Einzel-
héndler, welche zuvor von Distributoren erworben wurden. In 2016 wurden dabei insge-
samt 300.006 Gerate vermittelt, wohingegen die Anzahl der verauBerten Geréate in 2017
dynamisch auf 449.086 Tausend angestiegen ist, was einem Absatzwachstum in Héhe
von 49,7 % entspricht. In Verbindung mit den ebenfalls gestiegenen Durchschnittsprei-
sen je Gerat von 449,26 € (GJ 2016) auf 510,45 € (GJ 2017) kletterten die Umsétze
deutlich um 70,1 % auf 229,23 Mio. € (VJ: 134,75 Mio. €).

Absatz (in Tausend)

Preis/Gerit (in €) Umsatzerlése (in Mio. €)

449 229,2

510,5
449,3

300

+49.,7%
+13,6%

2016 2017 2016 2017

2016

2017

Quelle: UniDevice AG; GBC AG

Das Absatzwachstum im abgelaufenen Geschéftsjahr wurde vor allem durch eine Aus-
weitung der Finanzierungsbasis bei der Tochtergesellschaft PPA International AG er-
reicht. Da die Gesellschaft bei den Distributoren in die Vorfinanzierung gehen muss,
welche in der Regel einen Zeitraum von 2-4 Tagen (Warenumschlag: 3,5 Tage) umfasst,
ist der finanzielle Spielraum ein entscheidender Faktor fir die Umsatzentwicklung. Dies-
beziiglich wurden gemal Pro-Forma-Zahlen die Managementdarlehen in 2017 von zu-
vor 2,32 Mio. € (31.12.16) auf 4,24 Mio. € (31.12.17) ausgeweitet sowie mit der UniCre-
dit eine neue Bankfinanzierung in Héhe von tber 2,0 Mio. € vereinbart.
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Der Uberwiegende Anteil der Umsatzerlése wurde dabei mit Kunden innerhalb der EU
(67 %) erzielt. Der Umsatzanteil auBerhalb der EU liegt dementsprechend bei 33 %.

Ergebnisentwicklung 2016 und 2017

Die UniDevice AG weist einen auf den ersten Blick niedrigen Rohertrag in Héhe von 3,15
Mio. € (VJ: 2,06 Mio. €) aus, was einer Rohertragsmarge von 1,4 % (VJ: 1,5 %) ent-
spricht. Fir ein Handelsunternehmen mit entsprechend hohem Arbitrageanteil liegt die-
ser Wert im Rahmen der Erwartungen. Die Rohmarge ist dabei der Unterschied zwi-
schen Einkaufs- und Verkaufspreis und reflektiert dementsprechend die bestehenden
Preisniveaus zwischen Distributoren und den UniDevice-Kunden.

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

3,15

2016 2017 2016 2017

Quelle: UniDevice AG; GBC AG

Da die UniDevice AG keine weiteren Dienstleistungen anbietet sowie auch kein investiti-
onsintensives Geschéft betreibt, weist die Gesellschaft eine vergleichsweise schlanke
Kostenstruktur auf. Das EBIT legte aufgrund der leicht riicklaufigen Rohertragsmarge im
Vergleich zum Umsatz, unterproportional um 48,1 % auf 1,13 Mio. € (0,76 Mio. €) zu.
Kinftig steigende Rohertragsniveaus sollten sich aufgrund der erwartungsgeman kon-
stanten Overhead-Kosten in einer Uberproportionalen Steigerung des EBIT wiederfinden.

Abzlglich der Finanzierungsaufwendungen sowie der Steueraufwendungen weist die

Gesellschaft auch auf Ebene des Nachsteuerergebnisses einen positiven Wert in Héhe
von 0,60 Mio. € (VJ: 0,37 Mio. €) auf.
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Bilanzielles Bild zum 31.12.2017

in Mio. € 31.12.2016* 31.12.2017*
Eigenkapital (EK-Quote) 15,39 (83,6%) 15,66 (74,4%)
Goodwill 14,95 14,95
Liquide Mittel 0,08 1,43
Working Capital 2,66 3,50
Zinstragendes Fremdkapital 2,37 4,28

Quelle: UniDevice AG; GBC AG; *vorldufige Pro-Forma-Zahlen

Bei den uns vorliegenden Bilanzzahlen handelt es sich um vorlaufige Pro-Forma-Zahlen,
da bisher noch kein konsolidierter Geschaftsabschluss vorliegt. Das Besondere an der
UniDevice-Bilanz ist die im Dezember 2017 erfolgte Einbringung der PPA International
AG im Rahmen einer Sachkapitalerhdhung. Der aus dem gerichtlich bestellten Gutach-
ten ermittelte Wertansatz wurde entsprechend im Goodwill in Héhe von 14,95 Mio. €
berlcksichtigt. Durch die erfolgte Sachkapitalerhéhung kletterte das Grundkapital der
UniDevice AG von zuvor 0,05 Mio. € um den PPA-Wertansatz auf 15,05 Mio. € deutlich
an. Bei einem nicht kapitalintensiven Geschéaftsmodell macht das Eigenkapital mit einer
Quote in H6he von 74,4 % den GrofBteil der Bilanzsumme aus.

Parallel zum Eigenkapital wird die Passivseite der UniDevice-Bilanz von den Gesell-
schafterdarlehen in Héhe von 4,24 Mio. € (31.12.16: 2,32 Mio. €) dominiert. Die im Sep-
tember 2017 umgesetzte Erhéhung der Gesellschafterdarlehen um rund 2,0 Mio. €
erfolgte vor dem Hintergrund der geplanten Geschéaftsausweitung und der daraus resul-
tierenden Vorfinanzierungsbedirfnisse. Im November 2017 wurde ein weiteres Darlehen
mit der UniCredit in H6he von 2 Mio. € aufgenommen. Die Betriebsmittelkreditlinie wurde
zum Bilanzstichtag nicht abgerufen.

Grundsatzlich weist die Gesellschaft ein wenig kapitalintensives Geschaftsmodell auf. So
ist fir den Handel mit elektronischen Geraten aufgrund des hohen Warenumschlags (3,5
Tage) keine hohe Vorratshaltung notwendig. Die Vorrate in Héhe von 1,75 Mio. €
(31.12.16: 2,18 Mio. €) verdeutlichen insbesondere im Verhéltnis zu den jahrlichen Um-
satzerlésen in H6he von nahezu 230 Mio. € die geringe Kapitalbindung des UniDevice-
Geschéaftsmodells. Zusammen mit dem ebenfalls sehr geringen Sachanlagenbestand
belauft sich das Capital Employed auf 3,56 Mio. € (31.12.16: 2,73 Mio. €), auf Basis
dessen sich eine hohe Kapitalrendite in Héhe von 20,8 % ergibt.

Die liquiden Mittel in H6he von 1,43 Mio. € (31.12.16: 0,08 Mio. €) weiteten sich in erster
Linie durch die im Vorjahr erfolgten FinanzierungmaBnahmen (Ausweitung Manage-
mentdarlehen) aus. Zwar lag der freie Cashflow mit -0,05 Mio. € leicht im Minus, dies ist
jedoch als ein Stichtagseffekt zu betrachten. Zum Bilanzstichtag kletterten dabei die
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und damit die ausstehenden Zahlungen
Uberdurchschnittlich stark auf 1,24 Mio. € an. Grundsétzlich gehen wir aber aufgrund der
genannten Faktoren (geringe Investitionen in Sachanlagevermdgen, geringe Vorratshal-
tung) davon aus, dass das Geschaftsmodell der UniDevice AG mit positiven freien Cash-
flows einhergehen dirfte.
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PROGNOSEN UND BEWERTUNG

in Mio. € GJ 2017~ GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e
Umsatzerlose 229,23 281,95 382,89 413,52
Rohertrag 3,15 3,33 4,63 5,20
Rohertragsmarge 1,4% 1,2% 1,2% 1,3%
EBIT 1,13 1,51 2,62 2,99
EBIT-Marge 0,5% 0,5% 0,7% 0,7%
JU 0,60 0,91 1,68 1,91

Quelle: GBC AG; *gemdnB vorldufige Zahlen

Die Umsatz- und Ergebnisprognosen der UniDevice AG sind vor dem Hintergrund einer
anhaltend hohen Nachfrage nach elektronischen Geraten, insbesondere nach Smart-
phones, zu sehen. Dariiber hinaus unterstellen wir weiterhin die Méglichkeit zur Ausnut-
zung bestehender Preisdifferenzen, bei einer fiir die Gesellschaft unveranderten Konkur-
renzsituation. Hier sehen wir die bereits geschlossenen Geschaftskontakte mit einer
Vielzahl von Distributoren als einen wichtigen Faktor, vor dem Hintergrund einer még-
licherweise zunehmenden Konkurrenzsituation.

Als Wachstumsfaktor sehen wir die Finanzausstattung der UniDevice AG, da fiir den
Bezug der elektronischen Gerate von den Distributoren in der Regel eine Sofortzahlung
erfolgen muss. Bei dem bestehenden hohen Warenumschlag von 3,5 Tagen sowie bei
einer Vorfinanzierung der Geréte von durchschnittlich 2-4 Tagen lassen sich hohe Um-
satzvolumina mit einem vergleichsweise geringen Kapitaleinsatz erreichen. Theoretisch
kénnen selbst bei einer Vorfinanzierung von 4 Tagen mit einem Kapitaleinsatz in Héhe
von 1,0 Mio. € Umsatzerlése in H6he von 62,5 Mio. € erreicht werden (bei 250 Arbeitsta-
gen). Dieser theoretische Wert durfte unserer Ansicht nach in der Praxis bei etwa 50,0
Mio. € liegen, so dass die UniDevice AG mit dem derzeit zur Verfligung stehenden
Fremdkapital in H6he von rund 6,0 Mio. € ein Umsatzniveau in H6he von 300,0 Mio. €
erreichen kdnnte.

Fir die kommenden Geschéftsjahre gehen wir einerseits von einer Ausweitung des
Fremdkapitals sowie andererseits von einem Anstieg der Innenfinanzierung durch die
erwartet positiven operativen Cashflows aus. Damit sollte die Gesellschaft schnell in der
Lage sein, hohe Umsatzniveaus zu erreichen. Gleichzeitig kdnnen auch auf Abnehmer-
seite neue Kundengruppen erschlossen werden. Hierfir hat die UniDevice AG mit Targo
Commercial Finance im November 2018 einen Factoring-Rahmen tber 13 Mio. € ver-
einbart, womit kiinftig den Abnehmern l&ngere Zahlungsziele eingerdumt werden kén-
nen.

Weitere Wachstumspotenziale ergeben sich aus der geplanten Ausweitung der Produkt-
palette. Nachdem die UniDevice AG bislang in erster Linie den Smartphone-Markt be-
dient, sollen kiinftig weitere stark nachgefragte Gerategruppen hinzukommen.

Auf diesen Annahmen aufbauend rechnen wir mit einem deutlichen Anstieg der Umsatz-
erlése in den kommenden Geschéftsjahren. Alleine die derzeit verfigbare Finanzie-
rungsbasis durfte ausreichen, um das Umsatzniveau im laufenden Geschéftsjahr 2018
auf 281,95 Mio. € ansteigen zu lassen. In den kommenden Geschéftsjahren rechnen wir
sowohl mit einem Anstieg der Gerateanzahl als auch der durchschnittlichen Preisni-
veaus, was sich in einer Fortsetzung der Dynamik niederschlagen sollte.

12



Umsatzprognosen (in Mio. €)

413,52
382,89

229,23

2016 2017 2018e 2019e 2020e

Quelle: GBC AG

Ausgehend vom ausgeweiteten Umsatzniveau erwarten wir einen Anstieg des Rohertra-
ges, bei einer allerdings leicht riicklaufigen Rohertragsmarge. In der ricklaufigen Roher-
tragsmarge haben wir aus Vorsichtsgriinden einen intensiveren Wettbewerb und eine fir
die Gesellschaft unglnstigere Preisentwicklung unterstellt. Nachdem in 2017 die Roher-
tragsmarge bei 1,4 % lag, sollte sich diese in den kommenden Geschéaftsjahren zwi-
schen 1,2 % - 1,3 % einpendeln:

Rohertrag/EBIT (in Mio. €) und Rohertragsmarge/EBIT-Marge (in %)
mmmm Rohertrag EBIT
=== ROhertragsmarge EBIT-Marge

5,20

2,99
2,06
1,51
1,13 o
, 0,7% 0,7%
2016 2017 2018e 2019%e 2020e

Quelle: GBC AG

Trotz der erwarteten ricklaufigen Rohertragsmarge sollte das héhere Umsatzniveau
einen deutlichen Anstieg des Rohertrags nach sich ziehen. Vor dem Hintergrund der
grundsétzlich schlanken Kostenstruktur der UniDevice AG (niedrige Personalintensitat,
geringer Investitionsbedarf) sollten unterhalb des Rohertrages Skaleneffekte zum Tragen
kommen und damit entsprechend eine Uberproportionale EBIT-Entwicklung erreicht
werden. Dementsprechend rechnen wir mit einem Anstieg der fur ein Handelsunterneh-
men typisch niedrigen EBIT-Marge von 0,5 % im Geschéftsjahr 2017 auf bis zu 0,7 % in
2020. Weitere Steigerungen sind unserer Ansicht nach bei héheren Umsatzniveaus
moglich, wir haben dies vor dem Hintergrund einer konservativen Herangehensweise
jedoch in unserem Bewertungsmodell noch nicht berlicksichtigt.

Auf Ebene des Nachsteuerergebnisses sollte die Gesellschaft, nach Abzug einer
30%igen Steuerquote sowie der Finanzaufwendungen im Zusammenhang mit dem Aus-
bau des Geschaftsumfangs, ein dhnliches Wachstum vorweisen wie das EBIT. Bis zum
Geschéftsjahr 2020 rechnen wir mit einem Anstieg des Nachsteuerergebnisses auf 1,91
Mio. €, was einer Umsatzrendite von 0,5 % entspricht.
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Bewertung
Modellannahmen

Die UniDevice AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. An-
gefangen mit den konkreten Schatzungen flr die Jahre 2018, 2019 und 2020 in Phase 1,
erfolgt von 2021 bis 2025 in der zweiten Phase die Prognose (ber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 10,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 0,60 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase
2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Der risikolose Zinssatz wird gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir 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 1,25 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
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
8,91 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 8,34 %.

Bewertungsergebnis

Der im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells ermittelte faire Unternehmenswert belauft
sich auf 31,58 Mio. €, was einem Wert von 2,10 € je Aktie entspricht. In dem von uns
ermittelten Wert findet sich der im Rahmen des DCF-Modells errechnete stetige Anstieg
der operativen Cashflows, als Folge der sukzessiven Umsatzsteigerung sowie der anhal-
tend niedrigen Kapitalintensitat des Geschaftsmodells.
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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 8,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 0,7% ewige EBITA - Marge 0,7%
AFA zu operativen Anlagevermbdgen 0,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 1,5%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJi8e GJ19% GJ20e| GJ2le GJ22e GJ23e GJ24e GJ2se | =0
Umsatz (US) 281,95 382,89 413,52 | 446,60 482,33 520,92 562,59 607,60
US Verdnderung 23,0%  35,8% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdégen 4699,12 4786,13 3759,29 | 3759,29 3759,29 3759,29 3759,29 3759,29
EBITDA 1,52 2,62 2,99 3,22 3,42 3,70 3,99 4,31
EBITDA-Marge 0,5% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
EBITA 1,52 2,62 2,99 3,22 3,42 3,70 3,99 4,31
EBITA-Marge 0,5% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Steuern auf EBITA -0,46 -0,80 -0,90 -0,96 -1,03 -1,11 -1,20 -1,29
zu EBITA 30,5% 30,5% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 1,05 1,82 2,09 2,25 2,40 2,59 2,80 3,02
Kapitalrendite 29,6% 42,8% 41,6% 37,5% 35,2% 35,2% 35,2% 35,2% 33,0%
Working Capital (WC) 4,19 4,95 5,90 6,70 7,23 7,81 8,44 9,11
WC zu Umsatz 1,5% 1,3% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Investitionen in WC -0,69 -0,76 -0,95 -0,80 -0,54 -0,58 -0,63 -0,68
Operatives Anlagevermégen (OAV) 0,06 0,08 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16
AFA auf OAV 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AFA zu OAV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investitionen in OAV 0,00 -0,02 -0,03 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Investiertes Kapital 4,25 5,03 6,01 6,82 7,36 7,95 8,59 9,28
EBITDA 1,52 2,62 2,99 3,22 3,42 3,70 3,99 4,31
Steuern auf EBITA -0,46 -0,80 -0,90 -0,96 -1,03 -1,11 -1,20 -1,29
Investitionen gesamt -0,69 -0,78 -0,98 -0,81 -0,55 -0,59 -0,64 -0,69
Investitionen in OAV 0,00 -0,02 -0,03 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Investitionen in WC -0,69 -0,76 -0,95 -0,80 -0,54 -0,58 -0,63 -0,68
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,36 1,04 1,12 1,44 1,85 2,00 2,16 2,33 45,31

Wert operatives Geschéft (Stichtag) 3426 36,08 Kapitalkostenermittlung:

Barwert expliziter FCFs 8,40 8,06
Barwert des Continuing Value 25,86 28,02 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) 2,68 1,84 Marktrisikoprédmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 31,58 34,23 Beta 1,39
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,9%
Wert des Aktienkapitals 31,58 34,23 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 15,05 15,05 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR m Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 28,7%
WACC 8,3%
WACC

2 77% 80% 83% 86% 89%

2 325% 2,32 2,19 2,07 1,96 1,87

% 32,7% 2,34 2,20 2,08 1,98 1,88

Z 330% 235 222 BRI 199] 189

S 332% 2,37 2,23 2,11 2,00 1,90

33,5% 2,38 2,25 2,13 2,01 1,91
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

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

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

L.

§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 groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung flir 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 fiir 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 Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

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 erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung 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.htm

Rechtshinweise und Verdffentlichungen geméas § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
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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.

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-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 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 einschéatzt. 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,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(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, federflihrend oder mitfihrend 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 getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

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

(6) 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 einem Dritten (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent 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 Auftraggebers.

(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.
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(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber 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 Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@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.

GBC AG

HalderstraBe 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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