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United Labels AG™®* %11

GJ 2024 mit deutlicher Ergebnisverbesserung und starkem ope-
rativen Cashflow abgeschlossen; Kaufen-Rating bestétigt

Branche: Handel / E-Commerce Mitarbeiter: >50 (GJ-Ende 2024)
Fokus: Vertrieb von Markenprodukten, v.a. aus Firmensitz: Munster (NRW)
den Bereichen Medien/Entertainment Vorstand: Peter Boder (CEO)

Griindung: 1987

Die United Labels AG (United Labels) ist einer der fuhrenden Hersteller und Vermarkter von
Comic-Lizenz-Markenprodukten in Europa. Das Unternehmen nimmt eine Schlusselposition
zwischen Markengebern und dem Handel ein, denn mit dem umfangreichen Produktsortiment
(>4.500 Artikel) und einem attraktiven Markenportfolio (Peanuts, Spongebob, Paw Patrol,
Hello Kitty, Harry Potter u.v.m.) ist das Unternehmen im Bereich Comicware fir beide Seiten
ein kompetenter Ansprechpartner. Zum einen bietet die Gesellschaft 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 Mar-
kengeschaft und seiner europaweiten Vertriebsdichte bei Markengebern als bevorzugter
Partner aus. Lizenzpartner des Unternehmens wie z.B. Paramount, Warner Bros., Mattel oder
Hasbro haben zudem direkten Anteil am Verkaufserfolg des Markenspezialisten.

in Mio. € GJ 23 GJ 24 GJ 25e GJ 26e GJ 27e
Umsatz 24,82 22,45 25,97 30,88 35,77
EBITDA* 1,33 1,42 1,86 2,56 3,31
EBIT 1,01 1,14 1,51 2,19 2,92
Konzernergebnis (EAT) 0,63 0,16 0,41 0,88 1,57
Gewinn je Aktie 0,09 0,02 0,06 0,13 0,23
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 0,75 0,83 0,72 0,60 0,52
EV/EBITDA 14,02 13,13 10,03 7,28 5,63
EV/EBIT 18,46 16,36 12,35 8,51 6,39
KGV 17,49 68,87 26,87 12,52 7,02
KBV 3,98

*inkl. Abschreibungen auf Nutzungsrechte

Investment Case

-

Der United Labels-Konzern ist ein bevorzugter und langjahriger Partner namhafter
Medien-/Entertainment-Unternehmen (z.B. Peanuts, Warner Bros. oder Hasbro) bei
der Entwicklung, Vermarktung und dem Vertrieb von lizenzierten Markenprodukten.

Um ihr Geschéaft auszubauen, kann die Gesellschaft auf ein breites Markenportfolio
(uber 30 Brands und 150 Charaktere) eine hohe Vertriebsdichte sowie auf einen brei-
ten Kundenstamm (tber 1.000 Kunden) in Europa bzw. Deutschland zurtickgreifen.

Die dynamischen Umsatzzuwachse im Onlinegeschaft (Wachstum in 2024: 91,0%)
ertffnet ein enormes Wachstumspotenzial fiir den Markenartikelspezialisten.

Durch den ,Asset-light-Ansatz” des Geschaftsmodells in Verbindung mit dem traditio-
nell margenstarken Commerce-Business sind bei einer deutlichen Ausweitung der on-
linebasierten Umsatzerldse deutlich Gberproportionale Ergebniszuwachse erzielbar.

Die eigenen Logistikstrukturen ermdglichen eine wesentlich breitere Anbindung der
Vermarktungsaktivitdten an verschiedene digitale Plattformen und sorgen neben Kos-
tenvorteilen fir ein starkeres Expansionspotenzial im Onlinehandel.

Attraktive Bewertung und Kurspotenzial: Basierend auf unseren angepassten Schat-
zungen und einem Kursziel von 5,05 € vergeben wir das Rating ,KAUFEN" und sehen

unverandert ein deutliches Kurspotenzial in der Aktie. )

$MGBCAG
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 5,05 EUR
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EXECUTIVE SUMMARY

Der United Labels-Konzern ist mit seinem umfangreichen Lizenz-Markenarti-
kelangebot im wachsenden multi-milliardenschweren Lizenzartikelmarkt aktiv, der
weltweit ein Marktvolumen von rund 150,0 Mrd. USD (Retail) beinhaltet. Hinsicht-
lich der kunftigen Marktentwicklung in Deutschland und Europa erwarten Bran-
chenkenner ein jahrliches Marktwachstum von rund 5,0%.

Im vergangenen Geschaftsjahr 2024 musste United Labels aufgrund eines her-
ausfordernden Umfelds und schwierigen Marktbedingungen einen signifikanten
Umsatzriickgang auf 22,45 Mio. € (VJ: 24,82 Mio. €) hinnehmen. Dank eines giins-
tigeren Umsatzmixes (hoherer Anteil margenstarkes Onlinebusiness) konnte je-
doch das EBIT deutlich auf 1,14 Mio. € (VJ: 1,01 Mio. €) gesteigert werden. Auf
Nettoebene wurde aufgrund héherer Zins- und Steuerbelastungen ein geringeres
Jahresergebnis in Hohe von 0,16 Mio. € (VJ: 0,63 Mio. €) erzielt.

In den ersten drei Monaten des aktuellen Geschaftsjahres hat die Gesellschaft
einen Umsatz von 4,16 Mio. € erwirtschaftet, der v.a. aufgrund eines schwacheren
Grof3kundengeschéfts unterhalb des Vorjahresquartals (Q1 2024: 5,83 Mio. €) lag.
Entgegengesetzt entwickelte sich jedoch das Onlinegeschaft mit einem erzielten
dynamischen Quartalsumsatzanstieg von 44,0%. Auf operativer Ergebnisebene
wurde aber bedingt durch eine deutlich angestiegene Rohertragsmarge lediglich
ein moderater EBIT-Ruckgang auf 0,34 Mio. € (Q1 2024: 0,43 Mio. €) verzeichnet.
Der riicklaufige Q1-Umsatz lasst aber laut Unternehmensangaben keine Riick-
schliisse auf die weitere Entwicklung des Gesamtjahres zu. Trotz der Auftragsver-
schiebungen erwartet das Unternehmen weiterhin fir das Geschaftsjahr 2025 ei-
nen Umsatz- und operativen Ergebnisanstieg. Das anhaltende starke Momentum
im E-Commerce-Geschaftsbereich und der hohe Auftragsbestand von 12,7 Mio. €
zum Ende des Auftaktquartals haben ebenfalls zur Bekraftigung der Unterneh-
mensguidance beigetragen.

Vor dem Hintergrund des derzeit unter unseren Erwartungen verlaufenden
Grof3kundengeschafts haben wir unsere bisherigen Umsatz- und Ergebnisschat-
zungen nach unten angepasst. Entsprechend rechnen wir fur das aktuelle Ge-
schaftsjahr 2025 nun mit einem Umsatz von 25,97 Mio. € (zuvor: 28,96 Mio. €)
und einem EBIT von 1,51 Mio. € (zuvor: 1,83 Mio. €). Hinsichtlich des darauffol-
genden Geschaftsjahres 2026 kalkulieren wir mit einem Umsatz- und EBIT-An-
stieg auf 30,88 Mio. € (zuvor: 32,22 Mio. €) bzw. 2,19 Mio. € (zuvor: 2,45 Mio. €).
In Bezug auf das Folgejahr 2027, welches wir erstmals in unsere Detailschatzpe-
riode aufgenommen haben, rechnen wir mit einem weiteren Umsatz- und EBITDA-
Zuwachs auf dann 35,77 Mio. € bzw. 2,92 Mio. €.

Insgesamt sehen wir United Labels mit seinem umfangreichen Lizenzmarken-
und Produktangebot und breiten Vertriebsbasis (stationares Vertriebsnetz und on-
linebasierte Verkaufsplattformen) weiter gut aufgestellt, um im aktuellen Ge-
schaftsjahr wieder auf den Wachstumskurs zuriickzukehren. Als zentraler Wachs-
tumsfaktor sollte sich der weitere Ausbau des E-Commerce-Business erweisen,
dessen Konzernumsatzanteil dynamisch anwachsen sollte von zuletzt ca. 18,8%
auf erwartete Uber 45,0% in 2027. Durch die verstarkte Vermarktung onlinespezi-
fischer Artikel und den zunehmenden Produktverkauf Gber nationale und interna-
tionale Digitalplattformen, sollte das Wachstumstempo im Onlinegeschéaft auch
kiinftig weiter hochgehalten werden kénnen. Angesichts des skalierbaren Ge-
schaftsmodells und den erwarteten verbesserten Umsatzmix (deutlich hdherer An-
teil margenstarkes Onlinebusiness), sollte die Gesellschaft in den kommenden
Geschaftsjahren eine signifikante Ergebnis- und Profitabilitatsverbesserung erzie-
len kénnen.
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Basierend auf unseren angepassten Umsatz- und Ergebnisprognosen ha-
ben wir ein neues Kursziel in Hohe von 5,05 € (zuvor: 4,35 €) ermittelt. Unsere
Kurszielerhohung resultiert primar aus dem eingetretenen sog. ,,Roll-Over-
Effekt” (Kursziel bezogen auf das darauffolgende GJ 2026, statt bisher
2025). In Bezug auf das aktuelle Kursniveau vergeben wir damit weiterhin
das Rating ,,KAUFEN“ und sehen ein signifikantes Kurspotenzial in der Uni-
ted Labels-Aktie.
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UNTERNEHMEN

Unternehmensstruktur

Die United Labels AG ist eine operativ-tatige Holdinggesellschaft, die eine Vielzahl
von Tochtergesellschaften halt. Die bedeutendsten operativ-tatigen Tochtergesell-
schaften (jeweils 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 betreiben ein operatives Geschaft mit Mar-
kenartikeln mit dem Fokus auf GroRRkunden (B2B-Business), v.a. aus dem Retail-
und Textilsektor. Letztere Tochtergesellschaft, die Elfen Service GmbH, reprasen-
tiert das endkundenorientierte (B2C-)E-Commerce-Geschaft des Konzerns, das
zusatzlich zum B2B-Geschaft betrieben wird.

Organisationsstruktur des United Labels-Konzerns zum 31.12.2024

United Labels AG
(operativ-tatige Holding-/Muttergesellschaft; Dtl.)

Fokus: GroRhandel / B2B-Business

Colombine b.v.b.a.
(100%ige operative
Tochtergesellschaft; Belgien)

House of Trends europe Elfen-Service GmbH
GmbH (100%sige operative (100%ige operative
Tochtergesellschatft; Dt.) Tochtergeselischaft; Dil.)

Fokus: GroGhandel /B2B- Fokus: E-Commerce/B2C-

- - Business mit Schwerpunkt auf
Busres TSIV dgen O Sroos s ol —
Partner-Markiplatze

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Neben dem Betrieb des operativen Geschafts mit dem Fokus auf GrolRkunden bil-
det die United Labels AG ebenfalls die strategische Management- und Finanzhol-
dinggesellschaft der United Labels-Gruppe und bt hierbei zentrale Leitungsfunk-
tionen aus und stellt gemeinsam genutzte Dienstleistungen unter anderem in den
Bereichen Finanzen, Administration, Human Ressources, Investor Relations, IT,
Strategie und Public Relations und Corporate Affairs fir die Gruppe zur Verfiigung.

Die Muttergesellschaft fokussiert sich dabei hauptsachlich auf die Strategie, Public
Relations, Verwaltung und Controlling ihrer Beteiligungen, sowie die Entwicklung
der gesamten Unternehmensgruppe.

GBC AG
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Geschaftstatigkeit und Geschaftsmodell

United Label gehort zu den bedeutendsten deutschen Herstellern und Vermarktern
von (lizensierten) Markenprodukten, insbesondere aus dem Bereich Media/Enter-
tainment. Der allgemeine regionale Schwerpunkt der Gesellschaft liegt v.a. auf
Deutschland, Benelux, GroRbritannien und Osteuropa, wobei der liberwiegende
Anteil der Konzernumsatzerlése bisher typischerweise auf den Heimatmarkt
Deutschland (Umsatzanteil GJ 2024: 69,0%) entfallen ist.

Mit ihrem verfolgten Markenartikelgeschaft nimmt das Unternehmen eine Schlis-
selposition zwischen Markeninhabern (bzw. Lizenzgebern) und dem stationaren
sowie onlinebasierten Handel ein. Mit dem umfangreichen Produktsortiment und
einem attraktiven Portfolio mit mehr als 30 namhaften Marken ist die Gesellschaft
fur beide Seiten ein kompetenter und attraktiver Ansprechpartner.

Wesentlicher Kern des Geschaftsmodells

Stationdrer Handel
14l
& Kaufland

vi
R®SSMANN klk

E L REWE
™M Miiller ...

B2B-Handelspartnergeschift

= Umfangreiches Angebot an Marken-
produkten aus einer Hand

= Ab Vertri p

= Breites Lizenzportfolio mit verkaufs-
starken Marken

= Lieferantenkonzentration (Bindelung
der stationaren Vertriebskanale)

Bekannte Marken
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HelloK Tty m
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Lizenzgeschift

= Nambhafte Lizenzgeber mit starken
Marken

. de Li

= Zugang zu Handel & Handelsflachen

= Hohe Vertriebsdichte durch starkes
Filialnetz der Handelspartner und
eigene und externe Onlineshops
(Multi-Channel-Vertrieb)

*  Konzentration der Lizenzgeber Direktes Endverbrauchergeschift
(Bundelung der Lizenzmarken) (B2C-Busi & E-C

ce)

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

= Tour-Merchandising mit Kiinstlern

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Daneben bietet United Labels dem Handel starke und erfolgreiche Marken in den
Produktbereichen Bekleidung, Geschenkartikel, Plisch, Schreibwaren, Taschen,
Bad- und Haushaltswaren aus einer Hand an. Des Weiteren zeichnet sich das Un-
ternehmen aufgrund seiner langjahrigen Erfahrung im Markengeschaft und seiner
Vertriebsdichte bei Markeninhabern, die direkten Nutzen am Verkaufserfolg der
Markenprodukte (Umsatzbeteiligung Uber Lizenzgebiihren) haben, als bevorzug-
ter Partner aus.

United Labels erreicht die Endkunden- bzw. Konsumenten Uber verschiedene Ver-
triebskanale (Multi-Channel-Ansatz). Einerseits durch die E-Commerce-Shops des
eigenen Tochterunternehmens Elfen Service GmbH. Andererseits europaweit Uber
Filialisten, Discounter und Fachhandler. So gehdren unter anderem auch namhafte
Einzelhandelsriesen, wie z.B. die EDEKA-Gruppe, Kaufland und KiK und grof3e
europaische Handelsunternehmen (z.B. REWE-Konzern) zu den Schliisselkunden
der Gesellschaft.

GBC AG
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Eigener Wertschopfungsanteil

In Bezug auf die allgemeine Wertschdpfung deckt der United Labels-Konzern mit
seinen vorhandenen Kompetenzen und konzerneigenen Strukturen nahezu alle
relevanten Wertschdpfungsstufen rund um das Markenartikelgeschaft von dem Li-
zenzeinkauf bis hin zur Logistik selbst ab. Lediglich die Produktion der Markenar-
tikel ist an externe Partnerunternehmen ausgelagert und diese fertigen im Auftrag
des Unternehmens an hauptséachlich asiatischen Standorten (u.a. Indien, Bangla-
desch, China) in Manufakturbetrieben die gewlinschten Artikel bzw. Waren fir die
United Labels-Gruppe.

Auch die wichtige Logistik-Komponente wird “in-House“ durch ein eigenes leis-
tungsfahiges Logistik-Center selbst Gbernommen und durchgefiihrt. Dabei kann
das Unternehmen auf moderne Logistikstrukturen fir die Lagerung und den Wa-
ren-Versand mit Gber 5.000 Palettenplatzen und Uber 1.000 Pickfachern (fur z.B.
die B2B- und B2C-Kommissionierung) zurlickgreifen.

Wertschopfungsstufen im lizenzierten Markenartikelgeschaft

Investment Research

i i Produkt-
:::l:: rl.'lzaer:lnhka‘:lt:n Vertrieb Produkt- einkauf
Lizenzgebern/ (B2B& B2C/ entwicklung / (von
Marken) Multi-Channel) -genehmigung Auftrags-

fertigern)

Logistik
(eigenes

Logistik-
zentrum)

Quelle: United Labels AG; GBC AG

United Labels erbringt nicht nur Logistikdienstleistungen fiir eigene Zwecke, son-
dern ist hierbei auch in einem geringen Umfang tatig fir externe Kunden aus an-
deren Branchen. So bietet die Gesellschaft mit ihnrem modernen Logistikzentrum
ausgewahlten Unternehmen im B2B- und B2C-Sektor vielseitige Logistikdienst-
leistungen an, um hierdurch eine héhere Kapazitatsauslastung und zusatzliche
Einnahmen (zuletzt etwa 1,0% der Konzernerldse des Geschaftsjahres 2024) zu
erzielen.

Wertschopfungsstufen im lizenzierten Markenartikelgeschaft

EIGENES
LElS'rUNGSFAmGEs

uren B2C Einzelversand
-> Ioglstlsche Dien elst.m)gen fiir externe Kunden

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Der hohe Grad an eigener Wertschopfungstiefe ermdglicht eine bessere Produkt-
qualitdt und Produktkontrolle und gewahrleistet eine hohe Lieferperformance und
verringert zugleich die Abhangigkeit von externen Dienstleistern (Risikominimie-
rung).
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Vertriebs- und Kundenstruktur

United Labels vermarktet Gber alle wichtigen Vertriebskanale (Multi-Channel-Stra-
tegie) hinweg starke Marken v.a. aus dem Bereich Media/Entertainment. Basie-
rend auf diesem Multi-Channel-Ansatz vertreibt das Unternehmen seine Marken-
produkte sowohl Giber Grol3kunden als auch den Direktvertrieb an den Endkunden
Uber eigene und externe Internetshops (E-Commerce). Abgerundet wird das di-
rekte Endkundengeschéft Uber das ebenfalls betriebene Tour-Merchandising mit
verschiedenen Kunstlern.

Vertriebskanale des United Labels-Konzerns

UNITED
LABELS

Ralf
SChMITZ
Redhe_

BASTIAN
BIELENDORFER

GroRkundengeschaft (B2B) ‘ Direktes Endkundengeschaft (B2C)

Quelle: United Labels AG; GBC AG

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 Fachhandelsunterneh-
men, Filialisten, Discountern und Einkaufsverbanden zahlen grof3e europaische
Handelsunternehmen zu den wichtigen Kunden des Unternehmens. Damit stellt
die Gesellschaft europaweit eine groRe Reichweite her, Gber die verschiedene Pro-
dukte vertrieben werden kénnen.

Ausgewdhlte Schliisselkunden des Unternehmens

[l or M A
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Marken-Discount
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Quelle: United Labels AG; GBC AG
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GroRRkundengeschéft (B2B-Business)

Das Grof3kundengeschaft (B2B) von United Labels kennzeichnet sich durch ein
umfassendes Angebot an Markenprodukten fiir die verschiedenen Vertriebskanale
in diesem B2B-Handelssegment. Das breite Lizenz- und Produktangebot des Un-
ternehmens ermdglicht hierbei umfassende cross-license und cross-category An-
gebote fiir den Handel.

Entsprechend profitiert der Handel besonders stark davon, dass er bei United La-
bels alle Lizenz-Warenwelten, ein breites Markenangebot und verschiedene Pro-
duktkategorien aus einer Hand beziehen kann (One-Stop-Shop-Ansatz). In Bezug
auf spezifische Vertriebskanéle bietet das Unternehmen spezielle Sortimentslé-
sungen fur den jeweiligen Handelspartner an, die Uber eine entsprechende indivi-
duelle Auftragsfertigung fur den Kunden produziert werden.

Ausgewadhlite GroRkunden im B2B-Segment nach Branchen

GBC AG
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Lebensmitteleinzelhandel Textilbranche Sonstige Branchen

Estinga family SATUII N

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Das Grof3kundengeschaft bildet aktuell das Kerngeschaft des Unternehmens und
steht fur den iberwiegenden Teil der Konzernumsatzerlése (zuletzt fiir Gber 77,0%
der Konzernerlose des GJ 2024). Im GroRkundenbereich verfigt United Labels
Uber eine diversifizierte Kundenstruktur mit dem Schwerpunkt auf dem Lebensmit-
teleinzelhandel. Die verschiedenen Kunden der Lebensmittelbranche (Discounter,
Filialisten & Einkaufsgemeinschaften) machen unserer Einschatzung nach den
Hauptanteil (GBCe: >50,0%) der Segmenterldse und damit auch der Konzernum-
satzerldse aus.

Uber Textilketten, Filialisten und Einzelhdndler werden im GroRkundenbereich
Uberwiegend Lizenztextilien aus den Produktbereichen Tag-/Nachwasche, Heim-
tex und Accessoires vertrieben.

Direktes Endkundengeschift (B2C-Business)

Das direkte Endkundengeschaft von United Labels setzt sich aus dem B2C-Ecom-
merce-Business und dem Tour-Merchandising mit Kiinstlern zusammen. Bei dem
B2C-Onlinebusiness handelt es sich um einen noch relativ jungen Geschaftsbe-
reich, der im vergangenen Geschéftsjahr 2024 deutlich auf 4,22 Mio. € (VJ: 2,21
Mio. €) angewachsen ist und damit bereits flr 18,8% der Konzernumsatzerlése in
dieser Geschaftsperiode stand. Im direkten Onlinehandel sieht das Unternehmen
laut eigenen Angaben immer noch enormes Wachstumspotenzial und strebt eine
weitere Expansion in diesem Bereich an.
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Das Onlinegeschaft wird im United Labels-Konzern Uber die Tochtergesellschaft
Elfen Service GmbH betrieben und gesteuert. Mit dieser Tochtergesellschaft er-
weitert United Labels sein direktes Endkundengeschaft (B2C) um den Vertrieb von
lizenzierten Produkten im E-Commerce-Sektor. Das gesamte Markensortiment
wird in diesem Bereich Uber eigenen Internetshops und verschiedene (Partner-
)Plattformen vermarktet. Mit dem direkten Verkauf an Endkunden profitiert die Ge-
sellschaft von der gesamten Wertschépfungskette vom Herstellungspreis ab Ma-
nufakturbetrieb bis zum Verkaufspreis an den Endkunden bzw. Konsumenten.

E-Commerce-Geschéftsbereiche von United Labels

FDApErationspalther Elfen Online-Outlet Bestbx.de
(Partnerplattformen)
amazon = E

e ELFEN.DE BESTBX.DE

ebay ®zalando =
g)zentrada.cc o110
[&]Kauflandde limango

Geplante weltere Plattformen

bol.com”
allegro
Cdiscount

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Durch die digitale Direktvermarktung an den Konsumenten eréffnen sich fir United
Labels deutlich attraktivere Margenniveaus (Rohmarge Onlinehandel: >70,0% vs.
Rohmarge GroRRkundengeschéft: lediglich bis zu 30,0%) im Vergleich zum Grof3-
kundengeschaft, da Uber den Online-Vertriebskanal das Unternehmen die Preis-
politik selbst in der Hand hat und lediglich bei dem Produktverkauf Gber Partner-
plattformen ein sog. ,Revenuesharing” (Verkaufsprovision an externen Online-
shop-/B2C-Marktplatz) anfallt.

Um das Onlinegeschaft mit eigenen und externen Shops zligig voranzubringen,
hat United Labels in der Vergangenheit eine eigene Software entwickelt, um u.a.
eine rasche Einlistung von vielen Artikel und plétzliche Preisanpassungen schnell
umsetzen zu kénnen. Um den E-Commerce-Bereich zuklinftig weiter auszubauen,
sollen weitere Vertriebskanale bzw. Plattformen genutzt werden. Zudem soll das
Markensortiment fir den eigenen Endkundenauftritt um das gesamte Sortiment
der Muttergesellschaft mit Textilien und insbesondere (speziell) fir den E-Com-
merce-Bereich entwickelte Markenartikel ergénzt werden.

Zu den eigenen betriebenen Internetshops zahlen u.a. der Elfen.de(-Shop) und
der Bestbx.de(-Shop). In Bezug auf bisher eingegangene Kooperationen mit ex-
ternen Plattformen (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
lizensierten Markenartikeln, unterstiitzt United Labels auch Stars bzw. Kiinstler bei
ihrer Selbstvermarktung (Personality Brands, Influencer Marketing). Aktuell arbei-
tet das Unternehmen mit den Stars Ralph Ruthe, Bastian Bielendorfer und Ralf
Schmitz in Bezug die Eigenvermarktung zusammen.
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Kiinstler-Merchandising
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Quelle: United Labels AG; GBC AG

Im Rahmen des Kunstler-Merchandising Gbernimmt United Labels die Marken-
und Produktentwicklung fur die Stars. Die in Abstimmung mit dem Kunstler entwi-
ckelten Produkte werden auf deren Veranstaltungen in Tourshops vertrieben. Ne-
ben den Tourshops vermarktet das Unternehmen auch die Merchandising-Artikel
der Stars auf eigenen Internetshops (Bestbx.de). Dariiber hinaus unterstitzt Uni-
ted Labels auch den Verkauf der Merchandising-Artikel der Kiinstler Uber spezielle
Social-Media-Kampagnen.

Markenportfolio und Produktkategorien

In Bezug auf sein Markenportfolio profitiert der United Labels-Konzern von lang-
jahrigen Partnerschaften zu wichtigen Lizenzrechteinhabern aus dem Bereich Me-
dia & Entertainment. Zu den bisherigen Kooperationspartnern des Unternehmens
gehdren hierbei bedeutende 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.

Lizenz-Portfolio von United Labels

Entertainment Movie/TV | [TE 1S Celebrities

GERMAN
CLASSICS

Quelle: United Labels AG; GBC AG
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MARKT UND MARKTUMFELD

Der United Labels-Konzern hat sich als Spezialist flir Markenprodukte aus den Be-
reichen Media/Entertainment positioniert und fokussiert sich bei der Vermarktung
und dem Vertrieb seines umfangreichen Produktportfolios primar auf den deut-
schen und europaischen Einzelhandelsmarkt. Der Heimatmarkt Deutschland bil-
dete zuletzt mit einem Umsatzanteil von 69,0% (GJ 2024) die Hauptabsatzregion
des Unternehmens.

Bei den verwendeten Absatzkanalen liegt der Schwerpunkt derzeit hauptsachlich
noch auf dem stationaren Handel, jedoch legen die Verkaufe bzw. Umsatze tber
den E-Commerce-Vertriebskanal seit geraumer Zeit sehr dynamisch zu. Zuletzt
machte der Onlinehandel 18,8% der Konzernumsatzerlése aus. Vor diesem Hin-
tergrund werden wir nachfolgend insbesondere auf diese Absatzregion und Ver-
triebskanale eingehen.

Entwicklung der deutschen Einzelhandelsumséatze nach Segmenten (Mrd. €)

m Umsatze Onlinehandel (E-Commerce) Stationarer Einzelhandelsumsatz
— 735 753 769
606
581
519 538 564
677
528 547

arg 493 19

40 44 49 53 59 73 87 85 86 89 92
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e

Quelle: Handelsverband Deutschland (HDE); GBC AG

Bedingt durch die anhaltend schwache Konjunktur, Konsumflaute und schwierigen
Rahmenbedingungen, konnte die deutsche Einzelhandelsbrache in den beiden
vergangenen Jahren lediglich ein moderates Wachstum erzielen. Eine besonders
geringe Wachstumsdynamik hat im abgelaufenen Jahr 2024, laut Angaben des
Handelsverbands Deutschland (HDE), der stationare Einzelhandel verzeichnet.
Dieser konnte lediglich einen leichten Umsatzanstieg um 2,2% auf 677,0 Mrd. €
(VJ: 664 Mrd.€) erzielen. Fur das aktuelle Jahr rechnet der Branchenverband mit
einem Umsatzwachstum im Einzelhandel von 2,0%.

Deutlich starkere Umsatzzuwachse konnte hingegen der inlandische E-Com-
merce-Sektor erzielen und im gleichen Zeitraum die Umsatzerlése im Onlinehan-
del um 3,9% auf 89,0 Mrd. € (VJ: 86,0 Mrd. €) steigern. Der Anteil des Onlinehan-
dels am gesamten Einzelhandel lag im vergangenen Jahr stabil bei 13,4% und
bewegte sich damit auf nahezu dem Niveau des Vorjahres (VJ: 13,2%). Auch fur
das laufende Jahr rechnen die Branchenvertreter (HDE) mit einer Fortsetzung des
positiven Umsatztrends und prognostizieren einen signifikanten Umsatzanstieg im
Onlinehandel um 4,1%. Parallel hierzu sollte die E-Commerce-Quote weiter auf
13,6% zulegen kdnnen.

In Bezug auf die Umsatzentwicklung bestimmter Warengruppen trafen laut dem
Branchenverband BVS in 2024 v.a. Spielwaren rund um verschiedene Lizenzthe-
men auf eine besonders hohe Nachfrage. Entsprechend konnte der Markt mit den
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Lizenzthemenprodukten im Vergleich zum Vorjahr um 2,0% zulegen, wohingegen
der Markt der nicht lizenzierten Produkte gegeniliber dem Vorjahr um 5,0% gesun-
ken ist. Hierdurch ist der Lizenzanteil in Deutschland auf 28,0% angewachsen,
was gleichzeitig ein neues Rekordniveau ist.

Insgesamt hat sich United Labels mit seinem umfangreichen Produkt- und
Markenportfolio gut positioniert, um an dem wachsenden Lizenzprodukt-
markt in den Schwerpunktregionen signifikant zu partizipieren. Neben der
traditionell starken Etablierung des Unternehmens bei allen relevanten
Marktakteuren im stationaren Handel (v.a. LEH) fast die Gesellschaft mit ih-
rem Produktangebot auch zunehmend FuBl im E-Commerce-Bereich. Hieraus
ergeben sich fiir United Labels bei einer verstarkten Prasenz in diesem Sek-
tor mit einem auf den Onlinebereich zugeschnittenen Geschéaftsmodell
enorme Geschiftspotenziale.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG 2024

GuV (in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024
Umsatz 22,34 24,82 22,45
EBITDA* 1,10 1,33 1,42
EBIT 0,81 1,01 1,14
Nettoergebnis 0,45 0,63 0,16

Quelle: United Labels AG;, GBC AG *inkl. Abschreibungen auf Nutzungsrechte (er-
worbene Markenrechte bzw. Lizenzen)

Umsatzentwicklung 2024

Das vergangene Geschaftsjahr des United Labels-Konzerns war vor allem gepragt
von schwierigen Rahmenbedingungen (schwache Konjunktur, Konsumflaute etc.)
und herausfordernden Marktbedingungen (Margendruck im B2B-Bereich, hohe
Frachtkosten, langere Frachtzeiten etc.). Im Anbetracht dessen musste die Mar-
kenartikelgesellschaft in 2024 einen Konzernumsatzriickgang im Vergleich zum
Vorjahr um 9,5% auf 22,45 Mio. € (VJ: 24,82 Mio. €) hinnehmen.

Der ricklaufige Umsatz resultiert ausschliefRlich aus geringeren erwirtschafteten
Umsatzen im Stammgeschaft (B2B-Business mit textilbasierten Markenartikeln)
mit Grof3kunden, v.a. mit Discountern und Filialisten aus dem Lebensmittel- und
Textileinzelhandel. So verringerten sich die Umsatze im GroRkundenbereich um
18,5% auf 17,45 Mio. € (VJ: 21,40 Mio. €). Damit machte das GroRkundengeschaft
mit einer Segmentquote von 77,7% (VJ: 86,2%) weiterhin den Hauptanteil der er-
wirtschafteten Konzernumsatzerldse aus.

Konzernumsatz- und Segmententwicklung (in Mio. €)

GroRRkunden ® Fachhandel (inkl. E-Commerce)

25 00 24,82
’ 22,34 [ 542 | 22,45

15,00
10,00 21,40
16,14 1969 17.45
5,00
0,00
2021 2022 2023 2024

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Entgegengesetzt hierzu entwickelte der Geschaftsbereich Fachhandel / E-Com-
merce mit einem dynamischen Segmentumsatzanstieg um 46,5% auf 5,01 Mio. €
(VJ: 3,42 Mio. €). Die Umsatzerlése im darin enthaltenen E-Commerce-Business
haben sogar besonders dynamisch um rund 91,0% auf 4,22 Mio. € (VJ: 2,21 Mio.
€) zugelegt. Dieser auf3erst positive Umsatzverlauf resultiert primar aus dem Aus-
bau der angeschlossenen digitalen Verkaufsplattformen und dem stark ausgewei-
teten (onlinespezifischen) Produktangebot.
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Umsatzentwicklung im E-Commerce-Geschaftsfeld (in Mio. €)
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Quelle: United Labels AG; GBC AG

In Bezug auf die regionale Umsatzverteilung wurden im vergangenen Geschafts-
jahr mit erwirtschafteten 17,4 Mio. € (VJ: 15,4 Mio. €) der Uberwiegende Anteil der
Umsatzerlose (ca. 77,5%) in Deutschland erzielt. Auf die sonstigen europaischen
Absatzregionen entfielen 5,0 Mio. € (VJ: 7,0 Mio. €).

Auf Produktsortimentsebene stellt das Textilgeschaft unverandert die umsatz-
starkste Produktlinie der Gesellschaft dar. Hinsichtlich der umsatzmaRig erfolg-
reichsten Marken gehorten im vergangenen Jahr ,Paw Patrol®, ,Disney”, ,Peanuts”
und ,Grinch® zu den beliebtesten ,Brands®.

In Bezug auf die kommunizierte Umsatzguidance fiir das vergangene Geschafts-
jahr wurde der vom Unternehmen erwartete leichte Umsatzanstieg nicht erreicht.
Auch unsere Umsatzprognose (Umsatz GBCe: 26,62 Mio. €) wurde verfehlt.

Ergebnisentwicklung 2024

Entgegengesetzt zur Umsatzentwicklung hat der United Labels-Konzern insbeson-
dere aufgrund eines verbesserten Umsatzmixes (hoherer Umsatzanteil margen-
starkes Onlinebusiness) eine stabile operative Ergebnisentwicklung erreicht. So
konnte trotz ricklaufiger Umsatzerlése im Grof3kundenbereich das Segmenter-
gebnis (Rohergebnis) signifikant um 7,8% auf 4,83 Mio. € (VJ: 4,48 Mio. €) gestei-
gert werden. Im Fachhandels- und E-Commerce-Geschéaftsbereich ist parallel zum
dynamischen wachsenden Onlinegeschafts das Segmentergebnis (Rohergebnis)
deutlich um 53,6% auf 3,51 Mio. € (VJ: 2,28 Mio. €) angestiegen.

Auf Fixkostenebene sind die Personalaufwendungen des Unternehmens im Ver-
gleich zum Vorjahr leicht um 2,9% auf 2,85 Mio. € (VJ: 2,60 Mio. €) angewachsen.
Deutlich starker haben die sonstigen betrieblichen Aufwendungen (s.b.AW) um
23,7% auf 4,35 Mio. € (VJ: 3,52 Mio. €) zugelegt. Hauptursachlich flr diesen sig-
nifikanten Kostenzuwachs war die weitere Expansion im Onlinegeschafts und die
damit u.a. verbundenen Verkaufsprovisionen fir die Artikelvermarktung Uber ex-
terne angebundene Verkaufsportale. Parallel hierzu ist die Personalaufwands- und
s.b.AW-Quote deutlich auf 12,7% (VJ: 10,5%) bzw. 19,4% (VJ: 14,2%) angestie-
gen.

In Summe konnte damit dank einer giinstigeren Umsatzverteilung ein deutlicher
EBIT-Anstieg um 12,9% auf 1,14 Mio. € (VJ: 1,01 Mio. €) erzielt werden. Die hohe
Ergebnisqualitéat (bzw. hohe cash conversion) spiegelte sich ebenfalls in einem
deutlich verbesserten operativen Cashflow auf 1,63 Mio. € (VJ: 0,80 Mio. €) wider.
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Damit konnte United Labels seine Ergebnisguidance (moderate EBIT-Steigerung)
erfullen. Unsere EBIT-Schatzung (EBIT GBCe: 1,37 Mio. €) wurde nur knapp ver-
fehlt.

Entwicklung des operativen Ergebnisses bzw. EBIT (in Mio. €)
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Quelle: United Labels AG; GBC AG

Auf Ebene der operativ-tatigen Gesellschaften haben laut Unternehmensangaben
im abgelaufenen Geschéftsjahr alle operativen Tochtergesellschaften die Ge-
schaftsperiode mit einem positiven Jahresergebnis abgeschlossen und damit ent-
sprechend einen positiven Ergebnisbeitrag zum Konzernergebnis geleistet.

Unter weiterer Berticksichtigung von Abschreibungs-, Finanzierungs-, und Steuer-
effekten ergab sich ein signifikanter Riickgang des Konzernnettoergebnisses auf
0,16 Mio. € (VJ: 0,63 Mio. €). Die ricklaufige Ergebnisentwicklung resultiert primar
aus einer deutlichen Zunahme der Finanzaufwendungen (Finanzaufwand 2024:
0,81 Mio. € vs. Finanzaufwand 2023: 0,59 Mio. €) und der Ertragssteuerbelastung
(Ertragssteuern 2024: -0,26 Mio. € vs. Ertragssteuern 2023: 0,15 Mio. €).

Entwicklung des Konzernnettoergebnisses (in Mio. €)
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Quelle: United Labels AG; GBC AG
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Darstellung der Bilanz- und Finanzlage

in Mio. € 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Eigenkapital 2,22 2,70 2,77
EK-Quote 9,0% 12,9% 10,3%
Finanzschulden (Kredite) 7,29 7,61 8,04
Liquide Mittel 0,26 0,76 0,41
Nettoverschuldung (net debt) 7,03 6,85 7,20
Sachanlagen 3,96 3,71 3,38
Immaterielle Vermogenswerte 4,34 4,15 4,37
Vorrate 5,16 4,98 6,27
Forderungen aus LuL 2,64 1,55 4,07

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Die bisherige Unternehmensentwicklung von United Labels hat sich auch in ver-
schiedener Form in der Bilanz des Unternehmens niedergeschlagen.

Die Gesellschaft besitzt bedingt durch ihren ,Asset-Light-Ansatz” (Auslagerung der
kapitalintensiven Artikelproduktion an externe Fertigungspartnergesellschaften)
und vermarktungsspezifischen Geschaftsmodells traditionell einen hohen Working
Capital-Anteil an der Bilanzsumme. Dieser lag zum Stichtag 31.12.2024 bei 38,3%
(31.12.2023: 31,2%). Absolut belief sich das Working Capital zum Stichtag
31.12.2024 auf 10,34 Mio. € (31.12.2023: 6,53 Mio. €).

Des Weiteren stellen die Bilanzpositionen Sachanlagen (31.12.2024: 3,38 Mio. €)
und immaterielle Vermdgenswerte (31.12.2024: 4,37 Mio. €) weitere bedeutende
Posten der Aktiva der Konzernbilanz dar und machen jeweils 12,5% bzw. 16,2%
der Bilanzsumme aus. Die immateriellen Vermdgenswerte setzen sich zum Ende
des vergangenen Geschaftsjahres hauptsachlich aus erworbenen Lizenzrechten
(31.12.2024: 3,09 Mio. €) und Geschafts- und Firmenwerten (31.12.2024: 1,29
Mio. €) zusammen.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und Eigenkapitalquote (in %)
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Quelle: United Labels AG; GBC AG

Der United Labels-Konzern finanziert seine Geschaftsaktivitaten neben Eigenka-
pital primar Uber Fremdkapital. Folglich beliefen sich die Finanzverbindlichkeiten
zum Bilanzstichtag 31.12.2024 auf 8,04 Mio. € und haben sich damit im Vergleich
zum Vorjahresstichtag (31.12.2023: 7,61 Mio. €) moderat erhéht. Basierend auf
dem positiven Jahresergebnis ist das Eigenkapital zum Ende des vergangenen
Geschéftsjahres leicht auf 2,77 Mio. € (31.12.2024: 2,70 Mio. €) angewachsen. Im
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Verhaltnis zur Bilanzsumme ergab sich damit eine Eigenkapitalquote von 10,3%
(31.12.2023: 12,9%).

Zudem verfugt das Unternehmen Uber finanzielle Verbindlichkeiten in Form von
Pensionsrickstellungen in Hohe von 1,68 Mio. € (31.12.2023: 1,64 Mio. €). Diese
werden jedoch durch ,sonstige Vermégenswerte“ (in Hohe von 2,47 Mio. €), die
Forderungen aus Ruckdeckungsversicherungen beinhalten, rickgedeckt und sind
damit bei einem kunftigen Eintritt liquiditdtsmaRig in vollem Umfang abgedeckt.

Hinsichtlich der Liquiditatslage konnte die Gesellschaft zum Ende des vergange-
nen Geschaftsjahres auf liquide Mittel in Héhe von 0,41 Mio. € (31.12.2023: 0,76
Mio. €) zuriickgreifen. In Kombination mit den vorhandenen Finanzschulden ergibt
sich damit eine Nettoverschuldung von 7,20 Mio. € (31.12.2023: 6,85 Mio. €).
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Geschiftsentwicklung Q1 2025

GuV (in Mio. €) € Q12023 Q12024 Q12025
Umsatz 6,89 5,83 4,16
EBITDA* 0,53 0,49 0,42
EBIT 0,45 0,43 0,34
Nettoergebnis 0,30 0,26 0,19

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

Am 30.05.2025 hat United Labels die Geschaftszahlen fur das Auftaktquartal des
aktuellen Geschaftsjahres 2025 veréffentlicht. Hiernach musste das Unternehmen
in den ersten drei Monaten des laufenden Geschéftsjahres bedingt durch die Ver-
teilung von Kundenaktionen vor und nach dem Stichtag einen Umsatzriickgang
auf 4,16 Mio. € (Q1 2024: 5,83 Mio. €) hinnehmen. Die erwirtschafteten Umsatz-
erlése lagen damit innerhalb der Erwartungen des Managements.

Die erzielten Konzernumsatzerlése wurden hauptsachlich vom GroRRkundenbe-
reich (Konzernumsatzanteil: ca. 79,0%) getragen. In diesem Geschéftsfeld sind
die Segmenterlése aufgrund von Auftragsplatzierungen von Auslieferungen an
Kunden in die Folgequartale im ersten Quartal im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
um 36,4% auf 3,29 Mio. € (Q1 2024: 5,17 Mio. €) gesunken.

Entgegengesetzt entwickelte sich der Fachhandelsbereich (inkl. E-Commerce-Bu-
siness) mit einem deutlichen Anstieg der Segmentumsatzerldse in den ersten drei
Monaten des aktuellen Geschaftsjahrs um 33,8% auf 0,87 Mio. € (Q1 2024: 0,65
Mio. €). Besonders dynamisch entwickelte sich in diesem Geschéftsfeld das On-
linebusiness der Elfen Service GmbH, das im Auftaktquartal des laufenden Ge-
schaftsjahres ein deutliches Umsatzwachstum von 44,0% verzeichnen konnte.

Q1-Performance des Geschiftsjahres 2025 (in Mio. €)
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Quelle: United Labels AG; GBC AG

Trotz rucklaufiger Umsatzentwicklung verzeichnete der United Labels-Konzern,
dank einer deutlich héheren Rohertragsmarge (Q1 2025: 48,6% vs. Q1 2024:
33,7%), eine robuste operative Ergebnisentwicklung. So wurde im Auftaktquartal
ein EBIT in Héhe von 0,34 Mio. € erzielt, welches damit lediglich moderat unterhalb
des Vorjahresniveaus (Q1 2024: 0,43 Mio. €) lag. Hieraus resultierte ein Anstieg
der EBIT-Marge auf 8,2% (Q1 2024: 7,4%). Auf Nettoebene wurde mit einem Pe-
riodenergebnis von 0,19 Mio. € ein Konzernergebnis knapp unterhalb des Niveaus
des Vorjahresquartals (Q1 2024: 0,26 Mio. €) erzielt.
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In Bezug auf die Auftragslage wurde ein signifikanter Anstieg des Auftragsbe-
stands zum Stichtag 31.03.2025 auf 12,70 Mio. € (31.03.2024: 11,60 Mio. €) er-
Zielt.

Laut Unternehmensangaben lasst aber der riicklaufige Quartalsumsatz keine
Ruckschlisse auf die Geschaftsentwicklung des gesamten Geschéftsjahres 2025
zu. So erwartet die Gesellschaft auch weiterhin ein Wachstum bei Umsatz und
Ertrag gegenuber dem Vorjahr. Das anhaltende starke Momentum im E-Com-
merce-Geschaftsbereich und der hohe Auftragsbestand zum Ende des ersten
Quartals haben ebenfalls zur Bekraftigung der Unternehmensguidance beigetra-
gen.
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PROGNOSEN UND MODELLANNAHMEN

in Mio. € GJ 24 GJ 25e GJ 26e GJ 27e
Umsatzerlose 22,45 25,97 30,88 35,77
EBITDA 1,42 1,86 2,56 3,31
EBIT 1,14 1,51 2,19 2,92
Nettoergebnis 0,16 0,41 0,88 1,57

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Umsatz- und Ergebnisprognosen

United Labels hat sich mit seinen Geschaftsaktivitaten v.a. auf den Wachstums-
markt der Lizenzprodukte fokussiert, der ein weltweites Marktvolumen von rund
150,0 Mrd. USD (Retail) umfasst. Branchenkenner rechnen in Bezug auf den deut-
schen und europaischen Markt mit einem kinftigen Marktwachstum von rund
5,0%.

Angesichts des strukturellen Marktwachstums verfolgt der United Labels-Konzern
allgemein eine wachstumsorientierte Unternehmensausrichtung, die alle bedeu-
tenden Handelsformen bzw. Vertriebskanale abdeckt und primar auf die Vermark-
tung von textilbasierten Markenartikeln abzielt.

Wesentliche ,Eckpfeiler” der Wachstumsstrategie des Unternehmens bilden die
Ausweitung des GroRkundengeschafts und der Markensortimente, der Ausbau
des E-Commerce-Geschafts und die Internationalisierung der Geschéaftsaktivitaten
(Uber alle Handelsformen hinweg). Als zentralen Wachstumsfaktor sehen wir ins-
besondere die weitere Expansion im Onlinebusiness. In diesem Geschaftsbereich
sieht United Labels weiterhin das grof3te Wachstumspotenzial fir den Konzern.

Entsprechend hat das Unternehmen den Schwerpunkt der aktuellen und kiinftigen
Vertriebsaktivitaten auf das E-Commerce-Business gelegt und plant in diesen Ge-
schaftsbereich weiter dynamisch zu wachsen. Dafir sollen die Vertriebsplattfor-
men in den europaischen Landern ausgebaut und das (onlinespezifische) Pro-
duktangebot fiir den E-Commerce-Bereich erweitert werden.

Mit Bekanntgabe seiner Q1-Geschaftszahlen hat der United Labels-Konzern sei-
nen bisherigen Ausblick auf das aktuelle Geschaftsjahr 2025 bestatigt. Hiernach
rechnet das Management unverandert mit einem Umsatz- und (operativen) Ergeb-
nisanstieg gegentber dem Vorjahr.

Vor dem Hintergrund, dass die bisherige Geschaftsentwicklung des Grof3kunden-
geschaftsbereichs unterhalb unserer Erwartungen lag, haben wir die prognosti-
zierte Wachstumsdynamik flr diesen Geschéaftsbereich fir das aktuelle Geschafts-
jahr und die Folgejahre gesenkt. Im Gegensatz hierzu haben wir angesichts der
auRerst erfreulichen Geschaftsentwicklungen im Onlinegeschéaftsbereich, die sich
wesentlich Uber unseren Erwartungen bewegte, unsere bisherigen Prognosen fur
das E-Commerce / Fachhandels-Segment deutlich nach oben geschraubt.

Analog zum Unternehmensausblick und basierend auf unseren angepassten Seg-
mentprognosen rechnen wir nun fir das aktuelle Geschéaftsjahr mit Konzernum-
satzerlésen in Hohe von 25,97 Mio. € (zuvor: 28,96 Mio. €) und einem EBIT in
Hohe von 1,51 Mio. € (zuvor: 1,83 Mio. €). Fur das Folgejahr 2026 rechnen wir mit
einem Umsatz- und EBIT-Anstieg auf 30,88 Mio. € (zuvor: 32,22 Mio. €) bzw. auf
2,19 Mio. € (zuvor: 2,45 Mio. €). In Bezug auf das darauffolgende Geschéftsjahr
2027, welches wir erstmals in unsere Geschaftsperiode aufgenommen haben,
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kalkulieren wir mit einem weiteren Umsatz- und EBIT-Zuwachs auf dann 35,77
Mio. € bzw. 2,92 Mio. €. Parallel hierzu sollte die EBIT-Marge schrittweise von er-
warteten 5,8% in 2025 deutlich auf prognostizierte 8,2% in 2027 anwachsen kon-
nen. Im Zuge der weiteren Geschéaftsexpansion sollte der Anteil des E-Commerce-
Business an den Konzernumsatzerlésen von zuletzt 18,8% (GJ 2024) auf erwar-
tete Uber 45,0% in 2027 anwachsen kdnnen.

Erwartete Entwicklung der Konzernumsatzerlése (in Mio. €)

40,00 30,0%

Wachstumsrate (%) 35,77
35,00

- 15,7%

20,00 158% 1509
15,00 10,0%
10,00
0,
5,00 5.0%
0,00 0,0%

GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e

Quelle: United Labels AG; GBC AG

Alles in allem sehen wir den United Labels-Konzern mit seinem umfangreichen
Lizenzmarken- und Produktangebot und breiten Vertriebsbasis (stationares Ver-
triebsnetz & onlinebasierte Verkaufsplattformen) unverandert gut aufgestellt, um
im aktuellen Geschéftsjahr wieder auf den Wachstumskurs zurtickzukehren. Als
zentraler Wachstumsfaktor sollte sich der weitere Ausbau des E-Commerce-Busi-
ness erweisen.

Durch die verstarkte Vermarktung onlinespezifischer Artikel und den zunehmen-
den Produktverkauf Uber nationale und internationale Digitalplattformen sollte es
gelingen, das Wachstumstempo im Onlinegeschaft weiter hochzuhalten. Ange-
sichts des skalierbaren Geschaftsmodells und dem erwarteten verbesserten Um-
satzmix (deutlich héherer Anteil margenstarkes Onlinebusiness), sollte die Gesell-
schaft auch in den kommenden Geschéftsjahren eine signifikante Ergebnis- und
Profitabilitdtsverbesserung erzielen kénnen.

Erwartete Entwicklung des EBIT (in Mio. €)

3,5 20,0%
0,
50 EBIT-Marge (%) 2,92 18,0%
’ 16,0%
2,5 2,19 14,0%
20 12,0%
1,51 10,0%
1,5 o
1,14 . 71% Pl 8.0%
o 6,0%
1,0 51% 5,8% )
4,0%
0.5 2,0%
0,0 0,0%
GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e

Quelle: United Labels AG; GBC AG
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Hinsichtlich der kunftigen Nettoergebnisentwicklung erwarten wir unter Bertck-
sichtigung von Finanzierungs- und Steuereffekten fir das aktuelle Geschéftsjahr
2025 nun ein Nachsteuerergebnis von 0,41 Mio. € (zuvor: 0,91 Mio. €). In den
darauffolgenden Geschaftsjahren sollten die Jahresergebnisse, analog zu den er-
warteten signifikanten operativen Ergebniszuwachsen, deutlich auf 0,88 Mio. €
(zuvor: 1,20 Mio. €) bzw. 1,57 Mio. € zulegen kénnen. Bedingt durch die vorhan-
denen Verlustvortrage (zum Ende des GJ 2024 ca. 7,21 Mio. €), haben wir fur das
laufende Geschaftsjahr und auch fiir die Folgejahre 2026 und 2027 hinsichtlich der
erwarteten Steuereffekte eine geringere Steuerbelastung prognostiziert.

Erwartete Entwicklung des Nettoergebnisses (in Mio. €)
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oo 1,57
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1,20
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Quelle: United Labels AG; GBC AG

Basierend auf unseren angepassten Umsatz- und Ergebnisschatzungen ha-
ben wir unter Verwendung unseres DCF-Modells ein neues Kursziel in Hohe
von 5,05 € (zuvor: 4,35 €) je Aktie ermittelt. Unsere Kurszielerhhung resul-
tiert primar aus dem sog. ,,Roll-Over-Effekt“ (Kursziel bezogen auf das da-
rauffolgende GJ 2026, statt bisher GJ 2025). In Bezug auf das aktuelle Kurs-
niveau vergeben wir damit weiterhin das Rating ,,KAUFEN“ und sehen ein
signifikantes Kurspotenzial in der United Labels-Aktie.
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Bewertung

Modellannahmen

Die United Labels AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells be-
wertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2025, 2026 und
2027 in Phase 1, erfolgt von 2028 bis 2032 in der zweiten Phase die Prognose
Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz
von 11,0% (zuvor: 11,0%). Als Ziel EBITDA-Marge haben wir flr diesen Zeitraum
ein Margenniveau in einer Bandbreite von 9,64% bis 13,70% (zuvor: 9,64% bis
13,70%) angenommen.

Die Steuerquote haben wir bedingt durch die vorhandenen Verlustvortrdge und die
damit verbundenen geringere Steuerbelastung mit 1,6% bis 10,6% 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 End-
wert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafur bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die
Durchschnittsrenditen der vorangegangenen drei Monate verwendet. Der aktuell
verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 2,50%.

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

GemaR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,70 (zuvor:
1,70).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 11,83% (zuvor: 11,83%) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser
Zinssatz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 70,0%
(zuvor: 70,0%) unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von
10,10% (zuvor: 10,10%).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 10,10% (zu-
vor: 10,10%) errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des
Geschéftsjahres 2026 entspricht als Kursziel 5,05 € (zuvor: 4,35 €). Unsere Kurs-
zielerhéhung resultiert aus dem eingesetzten sog. ,Roll-Over-Effekt* (Kursziel be-
zogen auf das darauffolgende Geschaftsjahr 2026, statt bisher 2025).
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DCF MODELL
Phase estimate consistency final
in Mio. € GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ
2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e
Umsatz 25,97 30,88 35,77 39,70 44,07 48,92 54,30 60,27
Umsatzwachstum 15,6% 18,9% 15,8% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 2,0%
EBITDA 1,86 2,56 3,31 3,83 4,72 5,79 6,87 8,26
EBITDA-Marge 7.2% 8,3% 9,2% 9,6% 10,7% 11,8% 12,7% 13,7%
EBITA 1,51 2,19 2,92 3,44 4,32 5,36 6,43 7,79
EBITA-Marge 5,8% 7,1% 8,2% 8,7% 9,8% 11,0% 11,8% 12,9% 12,9%
NOPLAT 1,35 2,09 2,87 2,40 3,02 3,75 4,50 5,46
Working Capital (WC) 3,12 4,63 5,36 5,96 6,61 7,34 8,14 9,04
Anlagevermogen (OAV) 7,97 8,24 8,52 8,86 9,22 9,61 10,06 10,52
Investiertes Kapital 11,08 12,87 13,88 14,81 15,83 16,95 18,21 19,56
Kapitalrendite 16,8% 18,9% 22,3% 17,3% 20,4% 23,7% 26,5% 30,0% 28,3%
EBITDA 1,86 2,56 3,31 3,83 4,72 5,79 6,87 8,26
Steuern auf EBITA -0,16 -0,10 -0,05 -1,03 -1,30 -1,61 -1,93 -2,34
Veranderung OAV -0,57 -0,64 -0,67 -0,73 -0,77 -0,82 -0,89 -0,92
Veranderung WC -2,80 -1,52 -0,73 -0,59 -0,66 -0,73 -0,81 -0,90
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow -1,67 0,30 1,86 1,48 2,00 2,63 3,24 4,10 63,49
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ 2025¢ GJ 2026e
risikolose Rendite 2,50% Wert operatives Geschaft 42,19 46,15
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 9,82 10,50
Beta 1,70 Barwert Continuing Value 32,37 35,64
Eigenkapitalkosten 11,83% Nettoschulden 10,24 11,15
Zielgewichtung 70,00% Wert des Eigenkapitals 31,95 35,00
Fremdkapitalkosten 8,50% Fremde Gewinnanteile -0,02 -0,02
Zielgewichtung 30,00% Wert des Aktienkapitals 31,93 34,98
Taxshield 28,66% Ausstehende Aktien in Mio. 6,93 6,93
WACC 10,10% Fairer Wert der Aktie in EUR 461 [IIE3
Sensitivitatsanalyse
WACC
9,5% 9,8% 10,1% 10,4% 10,7%
Q 27,8% 5,53 5,23 4,95 4,69 4,45
i 28,0% 5,59 5,28 5,00 4,74 4,49
3 283% 564 SHPEE e 4
'g 28,5% 5,70 5,38 5,10 4,83 4,58
x 28,8% 5,75 5,44 5,14 4,88 4,63

26




United Labels AG G\) GBC AG

Researchstudie (Annostudie) Trrestmert Reseandh

ANHANG

I. 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 liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MiFID Il compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise
in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden.
Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBllich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

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

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

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

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

§ 2 (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 Ra-
tings dabei auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb
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dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

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

VERKAUFEN ) . -
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10%.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit
verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem
Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, 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 moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (5a, 6a, 11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstru-
menten 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, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

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

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

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

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

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

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

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir 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 méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich flr die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

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

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

§ 3 Urheberrechte

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

GBCAG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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