UBIQU ITI

NETWORKS

Ubiquiti Inc.
Aktienanalyse

26. JUNI 2022

A JAN FUHRMANN
% WIR LIEBEN AKTIEN CHRISTIAN LAMMLE



UBIQUITI - GOLDGRABERSTIMMUNG IM 21. JAHRHUNDERT

Der schlaue Investor investiert in Zeiten eines Goldrauschs in die
Hersteller von Hammer und Meif3el. Im 21. Jahrhundert gibt es zwar
keine Goldrausche mehr wie im Wilden Westen, aber die
Goldgraberstimmung existiert weiterhin - jetzt in Bezug auf die
Digitalisierung. Ubiquiti ist mit der firmeneigenen, fortgeschrittenen
Software ein sehr interessantes Unternehmen, welches vom
Digitalisierungsrausch unseres Zeitalters profitiert.
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"Markets are never wrong, only opinions are." - Jesse Livermore
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Ubiquiti Inc.
Aktienanalyse

NYSE: Ul

KURZPORTRAIT

Ubiquiti mdchte die Menschen auf der Welt verbinden - und das soll
einerseits relativ einfach geschehen und andererseits kosteneffizient
maoglich sein. Der Grunder und CEO ist ein ehemaliger Mitarbeiter von
Apple, der bei seinem Unternehmen auch heute mit Uber 90 % der
gréfRte Anteilseigner ist.

Ein so stark investierter Grunder und CEO sind allgemein ein sehr gutes
Zeichen fur eine gewisse Sicherheit und Vertrauen in das eigene Kdonnen
und Geschaftsmodell. Andererseits ist auch die Abhangigkeit von ihm
sehr hoch. Spannend ist ebenfalls die Grundidee des Konzerns, dass man
Unternehmen dabei hilft, die Basis fur ein digitalisiertes Arbeitsumfeld
zu schaffen.

Ubiquiti befindet sich zudem in einem schonen langfristigen
Aufwartstrend. Die derzeitige Korrektur ist als angemessen zu werten.
Erst kurzlich kamen die Kaufer zuruck in die Aktie und eine kurzfristige
Aufwartsbewegung wurde gestartet.

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom
25.06.2022.
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1. Das Unternehmen

HISTORIE

Grundung

Ubiquiti wurde im Jahr 2003 in San José von dem ehemaligen Apple-
Mitarbeiter Robert Pera gegrundet. Pera testete schon wahrend seiner
Zeit bei dem Weltkonzern diverse WiFi-basierte Produkte. WiFi bedeutet
dabei Wireless Fidelity und im Ursprung bezieht sich die Bezeichnung
auf alle Produkte, die in der Lage sind, sich mit einem WLAN (also einem
drahtlosen lokalen Netzwerk) zu verbinden. Nachdem Pera feststellte,
dass bestimmte Grenzwerte von Apple nicht ausgereizt wurden, hatte er
eine Ildee wie die gesamte Technologie noch deutlich verbessert werden
konnte.

Pera wollte die Sendeleistung erhohen, um eine hdhere Reichweite der
Signale zu erreichen. Technisch war dies moglich und auch die
gesetzlichen Vorgaben konnten weiterhin eingehalten werden, denn
Apple hatte diese ja nicht ausgereizt. Dennoch waren die Manager bei
seinem damaligen Arbeitgeber nicht an seiner |dee interessiert und Pera
begann die Entwicklung von seinem eigenen Produkt.

Entwicklung der Produktpalette und Bérsengang

Die erste Produktlinie war eine Mini-PCl-Funkkartenserie mit dem Titel
.Super Range", was die Idee von Pera gut widerspiegelt - eine Erhéhung
der Reichweite bei der Technologie. Es folgten viele weitere
Entwicklungen und 2007 wurde die Produktpalette von Ubiquiti noch
einmal deutlich vergroBBert. Zu den anfangs angebotenen WLAN-
Adaptern fur PCs kamen etliche weitere Netzwerkkomponenten hinzu -
WLAN-Router und -Antennen durften fur den Laien am gelaufigsten
sein. Im Laufe der Zeit nahm das Unternehmen noch weitere Produkte
in das Sortiment mit auf.

Nachdem 2011 der Borsengang erfolgte, rutschte Ubiquiti 2012 in eine
Krise - auch der Aktienkurs gab hier in wenigen Monaten um knapp 80
% nach. Der Grund dafur war eine Sicherheitslicke in einem
Startprogramm, die u. a. das Auslesen von Passwortern vergleichsweise
einfach ermoglichte. Ubiquiti reagierte selbstverstandlich auf den
Mangel und behob diesen fur die nachfolgenden Gerate. Allerdings
veroffentlichte man die Anderungen am Quelltext zunachst nicht,
obwohl man dies hatte machen mussen. Hier gab es ordentlich Kritik
bevor Ubiquiti dieser Pflicht nachkam.
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Vorwurfe von Brian Krebs

Auch wenn der Fall mit der SicherheitslUcke bereits eine Art Skandal
war, so verdient eine Thematik in Bezug auf Ubiquiti noch einmal eine
gesonderte Aufmerksamkeit: Die Kritik des Online-Reporters Brian
Krebs. Uber Jahre hinweg berichtete der Sicherheitsblogger von
diversen Missstanden bei Ubiquiti und auch heute ist das Thema ,Brian
Krebs" noch aktuell und sollte deshalb bei einer
Investmententscheidung berucksichtigt werden.

Alles begann im Jahr 2015 mit dem ersten Bericht des Reporters, in dem
er von dem Ergebnis einer neuen Forschung aus GrofRbritannien
berichtete. Die Forscher hatten eine Trojaner-Software verfolgt und
dabei festgestellt von welchen Punkten diese vor allem verbreitet wird.
Betroffen waren v. a. Router, die von MikroTik oder mit Ubiquitis System
AirOS betrieben werden. Des Weiteren hatte man beobachtet, dass der
Grund dafur vermutlich Schwachstellen in der Firmware sind. In der
heutigen Zeit wo Datenschutz, Cybersecurity immer wichtiger werden,
ist dies ein nicht zu vernachlassigendes Thema.

Im Jahr 2021 meldete sich Brian Krebs erneut zu Wort, wieder in Bezug
auf das Thema Sicherheit bei Ubiquiti. Im Januar des Jahres kam es
namlich zu einem Datenschutzversto3 bei Cloud-Konten und Ubiquiti
musste einrdumen, dass die Anmeldedaten der Kunden in die Hande
von Dritten gekommen sein konnten. Ein Whistleblower nahm spater
Bezug darauf und zeigte auf, dass das Unternehmen das Ausmal3 der
Datenschutzverletzung absichtlich klein geredet hat. Ubiquiti beteuerte
dies und sagte aulBBerdem, dass der Angreifer wohl gar nicht die
Kundendaten als Ziel hatte.

Der gesamte Prozess endete letztendlich bei der Staatsanwaltschaft: Ein
ehemaliger hochrangiger Mitarbeiter von Ubiquiti wurde wegen
Datendiebstahl angeklagt und ebendieser soll auch irrefUhrende
Informationen an die Presse gegeben haben, um Ubiquiti (und dem
Aktienkurs) zu schaden. Dies ruckt die gesamt Thematik in ein neues
Licht und im Marz 2022 klagte Ubiquiti schlieBlich Brian Krebs wegen
Verleumdung an. Laut unserer Recherche ist dieser Prozess aber noch
nicht beendet und kann dementsprechend noch weitere Folgen mit sich
bringen.
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MISSION, WERTE UND NACHHALTIGKEIT

Im Gegensatz zu vielen anderen Unternehmen hat Ubiquiti keine
separate Seite fur die Themen Nachhaltigkeit, Werte oder die
Unternehmensmission. Allerdings wird ihr Ansatz an vielen Stellen
deutlich:

Ubiquiti méchte schnelles Internet fur alle Menschen, auch an den
entlegensten Orten, zuganglich machen. Die Anwendung der
Technologie soll dabei moglichst simpel und auch fur Schwellenlander
kosteneffizient genug sein. In dieser Hinsicht sieht Ubiquiti den eigenen
Ansatz auch klar als nennenswerte und leistungsstarke Konkurrenz zu
den ansonsten oft verwendeten GClasfaserkabeln. Inzwischen wurden
weltweit weit Uber 100 Mio. Gerate ausgeliefert, um die globale
Konnektivitat zu verbessern.

Dass die Produkte von Ubiquiti recht einfach zu installieren sind, wird
auch an dem  Service deutlich. Es gibt keine direkten
Vertriebsmitarbeiter, mit denen man als Kunde in Kontakt steht und
auch ein technischer Support via Telefon ist nicht vorhanden. Auch
wenn dies erst einmal kundenunfreundlich klingt, so bestatigen diverse
Erfahrungsberichte eher, dass dies auch gar nicht notwendig ist. Die
Produkte sollen nicht nur verhaltnismalig gunstig, sondern v. a. auch
unkompliziert in der Installation sein. Falls man dennoch Hilfe benotigt,
findet man sicher ein hilfreiches YouTube-Video, denn hier hat Ubiquiti
einen eigenen Kanal mit rund 120.000 Abonnenten.

Das Ubergeordnete Motto von Ubiquiti ist ,Simplifying IT" - man mdchte
die IT-Welt somit vereinfachen. Auf YouTube zeigt man dies in einem
kurzen Video sehr gut:

° "Ubiquiti and Global Connectivity" von Ubiquiti auf YouTube
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https://www.youtube.com/c/UbiquitiInc
https://youtu.be/ixnyxmggNUY

AKTIONARSSTRUKTUR

Betrachtet man die Aktionarsstruktur, so ist direkt auffallig, dass Robert
Pera (Grunder, CEO und Chairman) rund 93 % der Anteile seines
Unternehmens halt. Im Prinzip hat er somit die Macht, samtliche

Entscheidungen allein zu treffen und ist dabei nicht auf die Zustimmung
weiterer Aktionare angewiesen.
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GESCHAFTSMODELL

Einleitung

Ubiquiti verkauft und entwickelt Gerate fur den Aufbau von Netzwerken.
Dazu kommt die firmeneigene, fortgeschrittene Software, die mit der
Hardware des Unternehmens eine Synergie bildet. Die Hardware

umfasst dabei Netzwerkprodukte far den Aufbau von
Internetverbindungen, WiFi und lokalen Netzwerken sowie
Telefonanbindungen - Uberwiegend fur Unternehmen. In diese

Netzwerke kénnen dann Sicherheitssysteme wie Uberwachungskameras
oder intelligente Tursicherheitssysteme integriert werden. AuBBerdem
ermaéglicht die Hardware von Ubiquiti den Aufbau von groBangelegten
Gesprachen (im Style von Zoom) Uber Internet oder Festnetz.

Die Software, mit denen sich solche Netzwerke aufbauen lassen,
interagieren flexibel mit dem umfangreichen Angebot an Hardware, die
Ubiquiti im eigenen Sortiment anbietet. Auf diese Weise kann ein
Unternehmen, wie z. B. ein mittelstandischer Handwerksbetrieb, das
eigene Firmengebaude komplett von der Sicherheit (Turen,
Uberwachungskameras) Uber das Internet (Teamcalls, WIiFi oder
Festnetz) bis hin zu jedem einzelnen Lichtschalter zentral steuern.

Die Gerate von Ubiquiti finden Einsatz in mehr als 200 Landern auf der
ganzen Welt. Der Fokus |liegt, wie Dbereits erwahnt, auf
Unternehmenskunden, aber auch fur private Haushalte ermdglichen die
Produkte des Konzerns ein einheitliches IT-System z. B. fur
Unterhaltungselektronik.

Netzwerksteuerung mit UniFi

]

@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: ui.com

Abb. 1: Das UniFi Netzwerk ermodglicht weltweit die zentrale Steuerung eines
internen Netzwerks.
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u "Getting Started with Ubiquiti UniFi - Full Length [2021]" von
Ubiquiti auf YouTube

UniFi Network

UniFi Network und UNMD sind die zentralen Softwares von Ubiquiti, mit
der sich samtliche Netzwerkkomponenten und Hardware zentral steuern
lassen. Sie sind im Endeffekt der ,Kopf' samtlicher Produkte von
Ubiquiti. Mithilfe  von UniFi lassen  sich bspw. samtliche
Uberwachungskameras und Sicherheitssysteme kontrollieren. Alle
Aufzeichnungen werden hier direkt gespeichert und sind jederzeit
griffbereit. Die Live-Ubertragungen der Kameras und Sicherheitssysteme
lassen sich nach Belieben anordnen. Durch die Netzwerkfunktion kann
sich ein Kunde z. B. auch Uber das Handy benachrichtigen lassen, wenn
Kamera XY in einem bestimmten Bereich Bewegung erkannt hat.

Uberwachung mit UniFi

@ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: ui.com
Abb. 2: Uberwachung mit UniFi- und Ubiquiti-Uberwachungskameras

Der Kunde erhalt komplette Kontrolle Uber alle Datenstréme extern aus
dem Internet und intern im lokalen Netzwerk. Integriert sind auch
Sicherheitssysteme gegen Angriffe von Viren und private Netzwerke wie
VPN, also VerschlUsselung der eigenen |P-Adresse.

Das System zeigt jedes aktive Gesprach Uber jedes im Netzwerk
registrierte Gerat, egal ob Handy, Festnetztelefon oder PC. Kontakte
werden synchronisiert und es kénnen automatisch
Gesprachsaufzeichnungen vorgenommen werden. Das kann wichtig
sein, wenn Kundengesprache gefuhrt werden - zur Verbesserung der
Kundenzufriedenheit. Du hast bestimmt schonmal bei einem
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https://youtu.be/ixnyxmggNUY

Kundendienst angerufen und am Anfang die Frage bekommen, ob dein
Gesprach aufgezeichnet werden darf — vielleicht wurde es ja mit UniFi
Networks aufgezeichnet.

Konversationen mit UniFi

ﬂg..

@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: ui.com

Abb. 3: Konversationstuberwachung, Aufzeichnung und vieles mehr Uber
Ubiquiti Hard- und Software.

Diese Idee der zentralen Steuerung eines Unternehmens mit der
,Dream-Machine*® von Ubiquiti, der zentralen Netzwerkeinheit,
ermoglicht so die weltweite Kontrolle von Unternehmensfilialen.

Netzwerksysteme

Damit Kunden mit der Soft- und Hardware von Ubiquiti arbeiten
kénnen, bietet das Unternehmen ein groBes Spektrum an verschiedenen
Netzwerk- und WiFi-Providern an. Die Systeme dienen dabei
unterschiedlichen Zwecken: von extrem schneller bis hin zu extrem
weiter Ubertragung von Daten. Herzstlck des Sortiments ist dabei die
,Dream Machine Pro"“ sowie die ,Dream Machine®. Sie dient als zentrale
Steuerungseinheit fur das komplette Netzwerk spater. Fur gréBere
Unternehmen kdnnen auch beliebig viele ,Dream Machines” aneinander
geschaltet werden.
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Netzwerkhardware

‘\\Q‘ .
//
ma
Dream Machine Pro Access Point WiFi 6 Long-Range LTU XR

Zentrale Netzwerksteuerung
und Steuereinheit fur das
UniFi-Netzwerk. Beliebig

skalierbar nach Bedarf.
Ermoglicht den Einsatz
mehrerer Anwendungen.

379 USD 179 USD 199 USD

@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: ui.com

Der Access Point WiFi 6 Long
Range ist ein
hochleistungsfahiger
Internetzugang fur
Unternehmenszwecke.

Ein kostengunstiger WiFi-
Provider flr extrem hohe
Reichweiten bspw. fur grof3e
Firmengelande.

Abb. 4: Netzwerk-Hardware von Ubiquiti

Auf Basis dieser Netzwerkhardware lasst sich dann Uber die UniFi alles
zentral steuern. Jeder einzelne Fernseher und jede Lampe im
Unternehmen, die Zugang zum Netzwerk hat.

Zentrale Steuerung mit UniFi

«©

@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: ui.com

Abb. 5: Zentrale Steuerung uber UniFi

Uberwachungssysteme/Sicherheitssysteme

Ubiquiti bietet unternehmenseigene Hardware in Form von Kameras zur
Uberwachung an. Die Systeme laufen flUssig Uber die UniFi-Software
und kénnen so zentral gesteuert und bedient werden. Die Kameras
waren ubrigens zu grofBen Teilen ausverkauft, als wir uns im Shop
umgesehen haben. Das Geschaft scheint zu laufen fur Ubiquiti.
Hybridprodukte wie Turklingeln mit integrierter Kamera ermaoglichen
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so einen lockeren Ubergang der Systeme und ein effektives
Sicherheitssystem mit UniFi.

Uberwachungskameras

1@

Camera G4 PTZ G4 Doorbell Camera Al 360 Camera G4 Dome
High Performance Turklingel mit WiFi-Anschluss, 360 Grad Fisheye Kameralinse IK8-eingestufter Schutz vor
Uberwachungskamera mit zweiseitiger Audioerkennung, mit Infrarot Nachtsichtgerat fur Vandalismus, Nachtsicht,
schwenkbarer Linse, 24 FPS eingebauter Kamera und 24/7 Uberwachung. Wasserfest Outdoor-proof, 24 FPS Videorate
Streaming, 22x Zoom, 4K Bewegungserkennung. 30 FPS-  und geschutzt vor Vandalen mit drehbarer Kamera fur den
Auflésung und Nachtsicht. Streaming und HD-Auflésung. indoor und outdoor. richtigen Winkel.
1.708 EUR* 189 EUR* 284 EUR* 170 EUR*

Fur Einkaufszentren, Fur private Haushalte und Fur private Haushalte und Ideal fur die Installation an
Parkhduser, Flughdfen etc. Unternehmen Unternehmen Wdnden oder Decken
Grafik: eigene Darstellung
Quelle: eu.store.ui.com *Preise ohne MwsSt.

Abb. 6: Komerasysteme von Ubiquiti

Camera G4 Instant Camera G3 Dome Camera Al 360 Camera G3 Micro

Plug-and-play WiFi camera with 2K HD Wide-angle Full HD (1080p) d i P 'WiFi connected Full HD (1080p) indoor

image resolution, 3 wide-angle lens, and camera withinfrared LEDs and with 3 360° fisheye lens and built-in IR camera with compact form factor about

two-way audio. wall/ceiling mounting options. LEDs for panoramic, around-the-clock the size of a golf ball, 30 FPS, and dual-
surveillance. bband suj rt.

€94,00 From €141,00 PP

€284,00 €189,00

Ausverkauftes
Sortiment

bei Ubiquiti
9 - e

1}
-
: f Il |

Camera G3 Instant Camera G4 Dome Camera G3 Flex Camera G4 Bullet

Wi-Fi connected Full HD (1080p) video 4MP, weather and vandal-proof dome Stylish Full HD (1080p) mini turret Versatile 4 MP (1440p) indoor/outdoor
camera with infrared and two-way camera with infrared LEDs for clear, ‘camera with infrared LEDs and versatile bullet camera with 24 FPS video for day
audio. Quickly adopt using the mobile around-the-clock surveillance. mounting options for indoor and or night surveillance with infrared LEDs.
app via Wi-Fi or Bluetooth ooutdoor installations.

o From €170,00 From €189,00

€28,00 From €75,00
Grafik: eigene Darstellung A
Quelle: eu.store.ui.com

Abb. 7: Grof3e Teile des Sortiments sind in Deutschland ausverkauft.
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BURGGRABEN

Einleitung

Seit der Grundung in 2003 konnte Ubiquiti im Laufe der letzten zwei
Jahrzehnte eine steigende Beliebtheit verbuchen und ist innerhalb des
Marktes fur Netzwerkkomponenten neben etablierten Konzernen wie
Cisco, Hewlett Packard Enterprise oder Huawei zu einer anerkannten
Marke geworden. Dies zeigt auch eine Statistik bezuglich der
historischen Marktanteile von Ubiquiti im Bereich von WLAN-L6sungen
fur Firmenkunden. Seit dem vierten Quartal des Jahres 2014 stieg dieser
unter geringfugigen Schwankungen von 3,22 % auf 8,60 % an.

Marktanteil von Ubiquiti bei Enterprise-WLAN-Losungen

guartalsweise
10

7,5

0 IIIIIIIIIIIIIIII||||I‘||l

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Graflk eigene Darstellung
Quelle Statista

Tl

2

[6,]

Abb. 8: Marktanteil von Ubiquiti bei Enterprise-WLAN-L6sungen

Porters Five Forces

Nachstehend die Branchenstrukturanalyse nach Michael E. Porter. Diese
dient der Einordnung von externen Kraften, welche auf die
Unternehmen einer Branche einwirken. Unsere Skala reicht hierbei von
O bis 5. Je besser Ubiquiti aufgestellt ist, desto hdher ist die Punktzahl,
welche wir vergeben.

Wie zuvor beschrieben, ist es Ubiquiti in der
Vergangenheit gelungen, sich gegen seine

Rivalitat unter Konkurrenten zu behaupten und die
bestehenden 2/5 eigenen Marktanteile auszubauen. Dennoch
Wettbewerbern ist die Rivalitat unter bestehenden

Mitbewerbern wie Cisco und Hewlett
Packard als hoch einzuordnen.

WIRGDAKTIEN 15



Bedrohung
durch neue
Wettbewerber

Verhandlungs-
macht der
Lieferanten

Verhandlungs-
macht der
Kunden

Bedrohung
durch
Ersatzprodukte

3/5

2/5

3/5

4/5

Die Eintrittsbarrieren far neue
Wettbewerber im Bereich der
Netzwerkkomponenten sehen wir als nicht
sehr grof3 an. Es mussen z. B. keine eigenen
Fabriken errichtet werden, da die
Produktion ausgelagert werden kann.
Allerdings stufen wir die Bedrohung durch
neue Wettbewerber niedriger als die
Rivalitat unter bestehenden Konkurrenten
ein und vergeben deshalb 3 Punkte.

Als Lieferanten koénnen Unternehmen
identifiziert werden, deren Produkte von
Ubiquiti weiterverarbeitet werden (z. B.
Qualcomm). Hier setzt Ubiquiti auf
kurzfristige  Bestellungen anstelle auf
langfristige Vertrage. Des Weiteren wird die
Herstellung an Auftragsfertiger in China und
Vietnam ausgelagert. Insgesamt beurteilen
wir die Verhandlungsmacht der Lieferanten
als hoch.

Bei der Auswahl eines Herstellers von
Netzwerkkomponenten bestehen fur die
potenziellen Kunden von Ubiquiti zahlreiche
Alternativen. Nachdem ein Netzwerk
eingerichtet und in Betrieb genommen
wurde, ist ein Wechsel zu einem anderen
Anbieter allerdings mit hohen Kosten
verbunden. Da Ubiquiti weiterhin nicht von
einzelnen Abnehmern abhangig ist, stufen
wir diese externe Kraft als ausgeglichen ein.

Durch eine Zunahme der Benutzerzahlen
sowie Anwendungen mit hoher Bandbreite
(Musik, Filme, Videospiele) ist der weltweite
Internetverkehr in den letzten Jahren stark
angewachsen. In Zukunft ist weiterhin damit
zu rechnen, dass der Bedarf  fur
Netzwerkkomponenten ansteigen  wird.
Geeignete Ersatzprodukte bestehen derzeit
nicht und deshalb vergeben wir 4 Punkte.
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Burggraben-Rating

mit Porters Five Forces
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Abb. 9: In Porters Burggraben-Rating erzielt Ubiquiti 14 von 25 Punkten.
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GESCHAFTSFUHRUNG

Robert J. Pera

Robert Pera ist nicht nur der Grunder von Ubiquiti, sondern halt auch
heute noch den CEO-Posten inne. Zudem ist er der gro3te Anteilseigner
und Chairman des Boards. Die Abhangigkeit von seiner Person ist also
durchaus hoch. Dies wird auch anhand des relativ kleinen Boards von
Ubiquiti noch einmal deutlich, denn somit muss Pera seine Tatigkeiten
nur mit einer geringeren Anzahl an Personen abstimmen. Es ist jedoch
auch erwahnenswert, dass er nur ein verhaltnismafig geringes Gehalt
bezieht.

Vor seiner Karriere hat Pera einen Bachelor in Japanischer Sprache
sowie im Gebiet des Elektroingenieurwesens gemacht. Anschlieend
beendete er seine Zeit an der Universitat mit einem Master im
Elektroingenieurwesen an der UCLA.

Nach seinem Studium begann er bei Apple zu arbeiten und entwickelte
dort auch die Idee fur Ubiquiti, nachdem sich niemand bei Apple fur
seinen Ansatz interessierte. Ubiquiti grundete Pera im Jahr 2003, aber
dennoch blieb er noch bis 2005 in seinem Job als Ingenieur tatig.
Danach konzentrierte er sich vollstandig auf sein eigenes Unternehmen
und baute einen Milliardenkonzern auf.

In der Offentlichkeit ist Pera v. a. auch als Besitzer der NBA-Mannschaft
Memphis Grizzlies bekannt. Daruber hinaus schaffte er es in die Forbes
Liste der 10 jungsten Milliardare der Welt.

Robert
Pera

GrUnder, CEO
und Chairman

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: IDCrawl

Abb. 10: Robert Pera
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2. Fundamentale Ansicht

Aktienfinder
Die Prognosen aus diesem Abschnitt werden vom

Aktienfinder zur Verfugung gestellt.

KENNZAHLEN

Umsatz

Entwicklung

Bei der folgenden Betrachtung der fundamentalen Kennzahlen von
Ubiquiti ist zu beachten, dass lediglich fur 2022 und 2023 Schatzungen
zur Verfugung stehen. AufBBerdem weichen die Geschaftsjahre des
Unternehmens vom Kalenderjahr ab und enden bereits am 30. Juni.

Wie bei der Bedrohung durch Ersatzprodukte beschrieben, wurde in der
Vergangenheit eine stetig steigende Nachfrage far
Netzwerkkomponenten verzeichnet, da die weltweite Anzahl der
Internetnutzer und Breitbandanwendungen ebenfalls stark
angewachsen ist. Hiervon konnte Ubiquiti profitieren und in
Kombination mit dem Ausbau der Marktanteile hohe Wachstumsraten
verzeichnen. Seit 2017 sind die Erlose des Unternehmens von 0,87 Mrd.
USD auf 1,90 Mrd. USD angestiegen. Das durchschnittliche Wachstum
belauft sich somit auf 21,70 % pro Jahr.

In den letzten Monaten war Ubiquiti jedoch unfahig, die Nachfrage der
potenziellen Kunden zu bedienen. Dies ist auf eine Unterbrechung der
Lieferketten infolge der weltweiten Engpasse von wichtigen
Komponenten zuruckzufihren. Demnach st fur das laufende
Geschaftsjahr mit einem Umsatzruckgang von 13,83 % zu rechnen. Auch
in 2023 erwarten die Analysten keine neuen Bestwerte.
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Umsatzentwicklung Umsatzverteilung «
in Mrd. USD in %

5 Prognose Regionen

Nordamerika
EMEA

APEC
Stdamerika

Segmente

Enterprise

Technology
Service Provider

Technology

2017 2021 2024

Abb. 11: Umsatzentwicklung und -verteilung

Umsatzverteilung nach Segmenten

Die Erlése von Ubiquiti lassen sich zwei Segmenten bzw.
Produktkategorien zuordnen.

Der Bereich Enterprise Technology, also Technologielébsungen fur
Unternehmenskunden, war im letzten Geschaftsjahr fur 67,17 % der
Erldse verantwortlich und somit am wichtigsten fur Ubiquiti. Hierzu
gehort die UniFi-Plattform inklusive der zugehoérigen Produkte, welche
wir im Rahmen des Geschaftsmodells vorgestellt haben.

Innerhalb des Segments Service Provider Technology vertrieb Ubiquiti
Standardprodukte wie Basisstationen, Funkgerate, Kabel oder
Montagehalterungen. Weiterhin umfasst dieser Geschaftsbereich die
dazugehdérigen Softwareplattformen. In 2021 entfiel auf die
entsprechenden Einnahmen ein Umsatzanteil von 32,83 %.

Umsatzverteilung nach Regionen

Bei Ubiquiti konnen insbesondere zwei Markte mit einer
Ubergeordneten Relevanz identifiziert werden. Zum einen erwirtschaftet
das Unternehmen in Nordamerika mit 44,05 % einen Grofteil der Erlose.
Hiervon entfallen wiederum 92,62 % auf die USA.

Die Wichtigkeit des Wirtschaftsraums EMEA (Europa, Naher Osten und
Afrika) lag mit einem Anteil von 41,37 % im vergangenen Geschaftsjahr
nur geringflugig unterhalb von Nordamerika. AuBerdem konnte Ubiquiti
hier in der Vergangenheit ein hohes Wachstum erzielen.

Der asiatische Raum (APAC) war in 2021 fur 8,14 % der Umsatze von
Ubiquiti verantwortlich. Obwohl die Erldse in absoluten Zahlen seit 2017
stetig gesteigert werden konnten, waren die entsprechenden
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Umsatzanteile in den letzten Jahren rucklaufig.

In Sudamerika konnte Ubiquiti in 2021 einen Umsatzanteil i. H. v. 6,44 %
erwirtschaften. Die Relevanz dieses Absatzmarkts ist seit geraumer Zeit
ebenfalls rucklaufig.

EBIT und Konzerngewinn

Die operativen Ergebnisse und Konzerngewinne von Ubiquiti
entwickelten sich im von uns betrachteten Zeitraum annahernd im
Gleichschritt. Einzig in 2018 verzeichnete das Unternehmen in Folge der
US-amerikanischen Steuerreform einen kurzzeitigen RuUckgang des
Nettoergebnisses.

Grundsatzlich verliefen die beiden Kennzahlen analog zu den Umsatzen
von Ubiquiti: Auf das gleichmaf3ige Wachstum zwischen 2017 und 2020
folgte im vergangenen Jahr ein Uberproportionaler Anstieg, wodurch
das EBIT seitdem um 26,53 % pro Jahr gesteigert werden konnte.
Allerdings erwarten die Analysten, dass die zukunftigen Ergebnisse von
Ubiquiti vorerst unterhalb der Bestwerte aus 2021 liegen werden. Bereits
in den letzten drei Quartalen zeichneten sich die beschriebenen
Probleme bei den Lieferketten des Unternehmens ab, wodurch hdhere
Kosten entstehen. Dementsprechend soll das operative Ergebnis in den
kommenden zwei Geschaftsjahren um durchschnittlich 12,49 %
schrumpfen.

EBIT und Konzerngewinn A
in Mio. USD

Prognose

750

500

250

2017 2021 2024

Abb. 12: EBIT- und Konzerngewinnentwicklung
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Margen

In den letzten funf Jahren war Ubiquiti in der Lage, die Gewinnspannen
fast kontinuierlich zu steigern. Dabei lasst sich v. a. ab 2020 ein hoher
Anstieg der Margen erkennen. Zuletzt belief sich der operative Gewinn
auf 3912 % der Umsatzerlése. Derzeit hat Ubiquiti parallel zu
rucklaufigen Erlosen mit steigenden Kosten zu kampfen, sodass die
Margen mittelfristig sinken werden. Mit einem Wert i. H. v. 32,49 % fur
2023 soll die EBIT Marge ungefahr auf dem Niveau von 2017 liegen.
Trotzdessen kann das Geschaft von Ubiquiti als hochprofitabel
bezeichnet werden und auch in Relation zur Peer Group sind die Margen
als attraktiv zu beurteilen, wie der folgende Konkurrenzvergleich zeigt.

)

EBIT Marge und Gewinnmait
in %
Prognose

40

30

20

2017 2021 2024

Abb. 13: EBIT- und Gewinnmargenentwicklung
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DIVIDENDENPOLITIK

Sowohl in 2012, als auch in 2014 schuttete Ubiquiti eine einmalige
Dividende i. H. v. 0,18 USD bzw. 0,17 USD an seine Anteilseigner aus.
Allerdings setzte das Unternehmen die Gewinnbeteiligungen im
Anschluss wieder aus. Erst seit dem Geschaftsjahr 2019 kdnnen sich die
Aktionare von Ubiquiti Uber regelmafige, vierteljahrliche
Ausschuttungen freuen. Seitdem wurden stetige Erhéhungen von 1,00
USD auf 1,60 USD verzeichnet. Die aktuelle Dividendenrendite belauft
sich auf 0,91 % bei einer Ausschuttungsquote von 33,95 %. Bis 2023
rechnen die Analysten mit weiteren Steigerungen auf 2,60 USD.

Fur den Ruckkauf eigener Aktien wendete Ubiquiti in der Vergangenheit
jedoch eine erheblich groBere Menge an finanziellen Mitteln auf.
Wahrend das Unternehmen in den letzten drei Geschaftsjahren 250,85
Mio. USD an Dividenden ausschuttete, wurden Anteile im Wert von 1,39
Mrd. USD zuruckgekauft. Die Anzahl ausstehender Aktien konnte seit
2012 somit um 3,85 % pro Jahr reduziert werden.

Dividende je Aktie Ausstehende Aktien A
in USD in Mio.
3 Prognose 100

olo

Q o

75
2 K
o

50
25

(]

2017 2021 2024

Abb. 14: Entwicklung der Dividenden und ausstehenden Aktien
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HISTORISCHE KENNZAHLEN

Aufgrund der eingeschrankten Verfugbarkeit von Prognosen fur die
zukunftigen Geschaftsjahre von Ubiquiti mussen wir bei der
Betrachtung der historischen Bewertungskennzahlen ebenfalls
Abstriche machen. Fur die operativen Cashflows konnten wir lediglich
Prognosen fur das laufende Geschaftsjahr recherchieren.

KUV

Die Aktie verzeichnete zwischen 2017 und 2021 analog zur Entwicklung
des operativen Geschafts neue Hochstwerte. Demnach verdoppelte sich
das Kurs-Umsatz-Verhaltnis in diesem Zeitraum ungefahr und betrug im
Durchschnitt 7,54. Aktuell liegt das Multiple mit 9,24 nur minimal unter
dem Hoch aus dem vergangenen Geschaftsjahr. Fur 2023 lasst sich ein
erwarteter Wert von 9,12 errechnen.

KGV

Bis auf einen Ausschlag der Bewertungskennzahl in 2018, welcher in
Folge eines kurzfristigen Gewinnruckgangs verzeichnet wurde, verlief
die Entwicklung der historischen Kurs-Gewinn-Verhaltnisse ahnlich. Mit
36,22 liegt das Multiple derzeit oberhalb des historischen Mittelwerts
(27,40). Da die Analysten bis 2023 nur ein geringfugiges Wachstum der
Nettoergebnisse im Vergleich zu den letzten vier Quartalen erwarten,
belauft sich das erwartete KGV auf 35,12.

KOCV

Im Gegensatz zu den anderen Multiples schwankte das Kurs-Cashflow-
Verhaltnis von Ubiquiti in den letzten funf Jahren vergleichsweise stark.
Obwohl fur das aktuelle Geschaftsjahr mit weitaus niedrigeren
operativen Cashflows als im Vorjahr zu rechnen ist, betragt das
erwartete KOCV fur 2022 32,85 und liegt aufgrund der jungsten
Korrektur ungefahr auf dem Niveau von 2021. Hier befindet sich mit
29,40 auch der Durchschnittswert seit 2017.
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KUV

Kurs-Umsatz-Verhaltnis

2021 10,28
aktuell: 9,24
2023e: 9,12

Prognose

15

Mittelwert: 7,54

2017 2021 2023

KGV

Kurs-Gewinn-Verhaltnis

2021: 31,64
aktuell: 36,22
2023e: 3512

Prognose
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—
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Abb. 15: Entwicklung von KUV, KGV und KOCV

KOCV «

Kurs-Oper. Cashflow-Verhaltn.

2021: 31,88
aktuell: 34,35
2023e: -
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EINORDNUNG NACH PETER LYNCH

In den vergangenen Jahren ist die Nachfrage fur die Produkte von
Ubiquiti stark angestiegen und das Unternehmen konnte Marktanteile
hinzugewinnen. Dies fuhrte zu einem hohen Wachstum der Erlése und
Gewinne. Mittelfristig wird Ubiquiti zwar nicht in der Lage sein, an die
vergangenen Steigerungsraten anzuknupfen, aus unserer Sicht ist eine
Einordnung als Fast Grower nichtsdestotrotz angemessen.

Einordnung nach Peter Lynch

= Slow Grower Zykliker
G\o - Wachstum: 2% bis4 % \ - zyklische Gewinnentwicklung

- Dividende:  groBzlgig, regelmaBig => Umsatzentwicklung
=> parallel zur Gesamtwirtschaft

Turnaround

- Konkurs droht
- extremer Kursverlust
=> Hoffnungsschimmer

Fast Grower A Asset Play
- Wachstum: 20 % bis 25 % '

Average Grower

- Wachstum: 10 % bis 12 %
=> stetig, kontinuierlich

- Betriebsvermogen
=> von Masse Ubersehen
=> z.B. Liquiditat, Immobilien, ...

V) => Expansion + Reinvestition
/, => haufig klein + aggressiv + neu

Abb. 16: Ubiquiti ist ein Fast Grower.
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FUNDAMENTALES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Unser fundamentales Wir Lieben Aktien-Rating fur Fast Grower
honoriert das Umsatz- und EBIT Wachstum seit 2017 sowie die hohe
Profitabilitat von Ubiquiti. Allerdings kann das Unternehmen unsere
Anforderungen fur das zukunftige Wachstum nicht erflullen. Daruber
hinaus fuhrt das erwartete KGV in funf Jahren sowie die
Finanzierungsstruktur zum Punktverlust. Mit 4 von 10 Punkten kommt
Ubiquiti insgesamt auf ein unterdurchschnittliches Ergebnis.

Fundamentales Wir Lieben Aktien-Rating

fUr Fast Grower

4/10

Umsatzwachstum (letzten 5 Jahre): Uber 15 % (21,70 %) Eigenkapital-Quote: Uber 50 % (negativ)
Umsatzwachstum (nachsten 3 Jahre):  Uber 10 % (-3,98 %) KGVe in 5 Jahren: unter 30 (43,61)
EBIT Wachstum (letzten 5 Jahre): Uber 10 % (26,53 %) Verschuldungsgrad zum EBITDA: unter 1 (1,05)

EBIT Wachstum (nachsten 3 Jahre): Uber 10 % (-12,49 %) EBIT Marge (aktuell): Uber 10 % (30,85 %)
Konzerngewinn: Uber 0O (440 Mio. USD) EBIT Margen Wachstum (in 3 Jahren): Uber 20 % (-20,08 %)

KGVe

Das erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Wir berechnen dies mit dem
prognostizierten durchschnittlichen Gewinnwachstum der nachsten
3 Jahre und berUcksichtigen einen Sicherheitsabschlag von 30 %.

Abb. 17: Ubiquiti erzielt im fundamentalen Rating fur Fast Grower 4 von 10
Punkten.
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3. Konkurrenzvergleich
und Branchenanalyse

ALLGEMEINE INFOS UBER DIE BRANCHE

Global Industry Classification Standard - GICS

Zur besseren Einordnung des Unternehmens definieren wir zuerst die
Branche basierend auf der zentralen Geschaftstatigkeit des
Unternehmens. Wir beziehen uns hier auf den Global Industry
Classification Standard, kurz GICS, der zunachst den Sektor definiert,
welcher sich wiederum in Industriegruppe, Industrie und Subindustrie
unterteilen lasst.

Ubiquiti  wird als Technologieunternehmen mit Fokus  auf
Netzwerkgeraten dem Sektor der Informationstechnologie zugeordnet.
Daruber hinaus gehoren sie der Sub-Industrie an, die Hersteller von
Kommunikationsgeraten und -produkten, einschlieBlich LANs, WANSs,
Routern, Telefonen, Schalttafeln und Vermittlungsstellen beinhaltet.

Einordnung nach dem GICS

Sektor Industriegruppe Industrie & Sub-Industrie
Energie
Grundstoffe

Hardwarekomponenten,

Industrie b Software & Dienste Speicher- & Peripheriegerite

Nicht-Basiskonsumguter

Basiskonsumguter

" Kommunikationsgerate
Hardware & Ausrustung I_ Kommunikationsgerdite

Gesundheitswesen

Finanzwesen

Informationstechnologie @

Computer-Ausristung,
Gerate & Bauteile

Kommunikation Halbleiter & Halbleiterausristung

Versorger

/‘ Grafik: eigene Darstellung

Immobilien Quelle: Aaron Russo

Abb. 18: Einordnung nach dem GICS

Netzwerkinfrastruktur

Der Gesamtumsatz fur das Segment Netzwerkinfrastruktur soll im Jahr
2022 basierend auf Schatzungen der Analysten auf 197,37 Mrd. USD
gegenuber 189,53 Mrd. USD im Vorjahr ansteigen.
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Marktentwicklung fur Netzwerkinfrastruktur
in Mrd. USD
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Service-Provider
Netzwerk-
infrastruktur

200

150

100

Enterprise-
Netzwerk-
infrastruktur
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Grafik: eigene Darstellung
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Abb. 19: Marktentwicklung fur Netzwerkinfrastruktur

Die Umsatze im Segment Netzwerkinfrastruktur (Abbildung 19) umfasst
die Hardwareressourcen von Service-Provider- und
Unternehmensnetzwerken (Enterprise Netzwerkinfrastruktur), welche
kabelgebundene und drahtlose Netzwerkverbindungen,
Kommunikation, Ablaufe und Management sowie den Zugang zum
Telekommunikationsnetz und zum Internet ermaéglichen.

Mit einem prognostizierten Marktvolumen von 136,80 Mrd. USD ist und
bleibt der Bereich Service-Provider-Netzwerkinfrastruktur das grof3te
Segment des Marktes im Jahr 2022. Das prognostizierte Marktvolumen
fur Unternehmensnetzwerke wird mit 30,68 % fur 2020 beziffert (60,57
Mrd. USD). Fur den Gesamtmarkt erwarten Analysten eine jahrliche
Wachstumsrate von 3,86 % und somit ein prognostiziertes
Marktvolumen von 229,70 Mrd. USD im Jahr 2026.

Im globalen Vergleich wird der grofte Teil des Umsatzes im Jahr 2022
mit 44,87 Mrd. USD in China erwartet. Die USA sollen mit 43,05 Mrd. USD
knapp hinter China auf Platz 2 kommen. An dritter Stelle erwarten die
Analysten Japan mit einem Umsatz von 11,87 Mrd. USD im Jahr 2022.
Deutschland soll laut Expertenschatzungen bis zum Jahr 2026 einen
Umsatzanstieg von plus 32,90 % vorweisen konnen. Das hohe Wachstum
wird auch mit der in Abbildung 21 dargestellten jahrlichen
Wachstumsrate von 3,77 % untermauert. Das starkste Wachstum wird
jedoch mit 38,50 % fur Australien erwartet.
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Segment Netzwerkinfrastruktur nach Regionen
in 2020

Afrika
Australien & Ozeanien

Europa Asien

Amerika

%N Crafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 20: Segment Netzwerkinfrastruktur nach Regionen

Wahrend der Gesamtmarkt mit jahrlich 3,86 % von 2022 bis 2026
anwachsen soll, haben wir in Abbildung 21 die Wachstumsraten fur
ausgewahlte Lander bis 2026 im Detail dargestellt.

Marktentwicklung fur Netzwerkinfrastruktur nach Landern

2016 > 2021 > 2026
@ +5,65 % p. a. O +224%p.a.

x +4,51% p. a. O +226%p.a.

E +3,55% p. a. O +2,02%p.a.

- +3,52 % p. a. O +377 %p.a.

»—- +2,44 % p. a. © +014%p.a.
4

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 21: Marktentwicklung fur Netzwerkinfrastruktur nach Ldndern

Wie wichtig ein funktionierendes, sicheres und stabiles Firmennetzwerk
ist und wie viel es sich die Unternehmen kosten lassen, ein solches zu
installieren, wurde in Abbildung 22 auf die Anzahl der Mitarbeiter
umgerechnet und nach der Hohe der Pro-Kopf-Ausgaben sortiert. Die
meisten Ausgaben dafur wurden im Jahr 2020 in Luxemburg mit 593
USD pro Arbeitnehmer getatigt. Inkludiert man alle Lander der Welt so
kommt man naturlich auf einen viel geringeren Wert, der sich in diesem
Fall, ebenfalls fur das Jahr 2020 betrachtet, auf 52,76 USD belief.
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Ausgaben fur Unternehmensnetzwerke
je beschaftigte Person nach Land in 2020 in USD

U TR

600

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista
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Abb. 22: Ausgaben fur Unternehmensnetzwerke je beschdftigte Person

Marktzusammensetzung

Die funf groBten Unternehmen im Bereich Firmennetzwerke weltweit
sind in Abbildung 23 dargestellt. Die Zahlen in der Grafik beziehen sich
auf das vierte Quartal 2021 und beinhalten die geografischen
Hauptmarkte USA, Kanada, Lateinamerika, Volksrepublik China, Japan,
Asien/Pazifik, Westeuropa, Mittel- und Osteuropa sowie Naher Osten
und Afrika sowie weitere 60 Lander.

Das Unternehmen mit dem gréBten weltweiten Marktanteil fur
drahtlose lokale Firmennetzwerke ist nach wie vor Cisco. Die WLAN-
Umsatze stiegen im vierten Quartal 21 um 22,10 % und im Gesamtjahr
um 14,20 %. Cisco beendete das Jahr 2021 mit einem Marktanteil von
40,50 %, was einem leichten RuUckgang gegenuber dem Marktanteil von
42,70 % im Jahr 2020 entspricht.

Die zweitmeisten Marktanteile halt das Unternehmen Aruba, ein
Unternehmen von Hewlett Packard Enterprise (HPE-Aruba). Die
Umsatze von HPE-Aruba konnten ebenso wie bei Cisco im letzten
Quartal sowie Uber das Gesamtjahr ansteigen. Der Marktanteil des
Unternehmens betrug im Jahr 2020 13,50 % und reduzierte sich ebenfalls
auf 12,80 % im Jahr 2021.

Die Umsatze von Ubiquiti Enterprise WLAN gingen im vierten Quartal
2021 gegenuber dem Vorjahr um 3,30 % zuruck, stiegen jedoch im
Gesamtjahr um 14,70 %, was dem Unternehmen einen Marktanteil von 8
% fur das Gesamtjahr 2021 bescherte.

Die Umsatze von Huawei Enterprise WLAN stiegen im vierten Quartal
2021 gegenUber dem Vorjahr um 48 % und im Gesamtjahr um 44,40 %,
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was dem Unternehmen einen Marktanteil von 7,40 % fur das Gesamtjahr
gegenuber 6,20 % Marktanteil im Jahr 2020 beschert.

Neben den Top 4 Unternehmen, die sich auch im Vorjahr die meisten
Marktanteile sichern konnte, verdrangte New H3C Technologies das
Unternehmen Ruckus Networks (CommScope) von Platz 5. Ruckus
Networks Marktanteil belief sich im Jahr 2020 auf 4,80 %. Dahingehend
erhoht sich der H3C Technologies Marktanteil auf 4,80 % gegenuber 4,30
% im Jahr 2020.

Erwahnenswert ist, dass die Top 3 Unternehmen im letzten Jahr im
Durchschnitt rund 5 % an deren Marktanteile verloren haben, wobei
Huawei einen Zugewinn von 19,35 % verbuchen konnte. Auch der Anteil
der kleinen Unternehmen, hier als ,Rest” angefuhrt, erhdhte sich um 8,61
% im Vergleich zum Vorjahr.

Marktanteile der Top 5 Unternehmen fur Firmennetzwerke
weltweit in Q4 2021

Marktanteil
Verdanderung gegentber Q4 2020

Rest 26,50 %
+8,61%
40,50 %
-5,15 % .
/ Cisco Systems
New H3C 4,80 % Y%
Technologies +11,63 %
. 7,40 %
Huawel +19.35 9%

Technologies 8,00 % ' 12,80 %
-476 % 519 %
Hewlett Packard

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Ubiquiti

Abb. 23: Marktanteile der Top 5 Unternehmen fur Firmennetzwerke
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UBERBLICK UBER DIE KONKURRENZ

Kennzahlen
In folgender Tabelle vergleichen wir die Konkurrenten von Ubiquiti
anhand der Kennzahlen.

PR . Hewlett Packard Cambium
Unternehmen Ubiquiti Cisco E
Enterprise Networks
WKN / ISIN A2PQPS8 / 878841/ Al140KD / A2PLPT/
US90353W1036 US17275R1023 US42824C1099 KYG177661090
Mitarbeiter 1.223 79.500 60.400 573

Marktkapitalisierung

15,96 Mrd. USD

182,62 Mrd. USD

18,27 Mrd. USD

415,83 Mio. USD

Umsatz 1,73 Mrd. USD 51,58 Mrd. USD 27,93 Mrd. USD 309,24 Mio. USD
Umsatzwachstum (letzten 5 Jahre) 21,70 % p. a. 0,93 % p. a. -0,95 % p. a. 11,58 % p. a.
Umsatzwachstum (nachsten 3 Jahre) ;_30'3;% p- 2. (bis 3,81%p. a. 2,51% p. a. 6,70 % p. a.
Bruttomarge 42,34 % 63,14 % 3432% 47,15 %

EBIT Marge 30,85 % 27,36 % 4,61 % 6,73 %

KUV 9,24 3,54 0,65 1,34

KGV 36,22 15,21 13,46 26,00
Dividendenrendite 0,91% 3,45 % 3.41%

Ausschuttungsquote 33,95 % 52,26 % 46,48 %

Nettoverschuldung 576,03 Mio. USD -10,69 Mrd. USD 10,47 Mrd. USD -8,82 Mio. USD

Renditeerwartung bis 2024 nach
dem Fair Value*

*Die Berechnung der

-19,00 % p. a.

Renditeerwartung anhand des Fair

13,50 % p. a.

23,80 % p. a.

Values

entstammt der ,Faire Wert“-Funktion von Aktienfinder.net. Dabei haben
wir das durchschnittliche KGV der letzten funf Jahre verwendet und in
Kombination mit den erwarteten Nettoergebnissen in die Zukunft

fortgeschrieben.

Performance seit 5 Jahren
Ubiquiti
outperformt. Die einzige Aktie, die bis vor kurzem von der Performance

hat die Konkurrenz in den letzten funf Jahren eindeutig

her mithalten konnte, war Cambium Networks - dies hat sich im letzten
Jahr aufgrund der starken Korrektur der Aktie aber erubrigt.
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4. Chancen und Risiken

CHANCEN

WiFi-Entwicklung (1)

Eine potenzielle Chance sehen wir fur das Unternehmen Ubiquiti in der
voranschreitenden Entwicklung des kabellosen Internets, allgemein
auch bekannt unter dem Kurznamen WiFi. Im Laufe der letzten 20 Jahre
hat sich diese Technologie mehrmals weiterentwickelt, was als Resultat
immer mehr Kapazitat, Effizienz sowie hdhere Geschwindigkeiten als
fruhere Technologien mit sich brachte. Die letzten WiFi-Versionen und
Veroffentlichungen waren folgende:

e WIiFi 4 ist 802.11n, veroéffentlicht im Jahr 2009

e WIiFi 5 ist 802.11ac, veroffentlicht im Jahr 2014

e WIiFi 6 ist die neue Version, auch bekannt als 802.11ax., veroffentlicht

im Jahr 2019

Mit jeder Neuentwicklung bzw. Verbesserung anderten sich auch die
Marktanteile im hart umkampften WiFi-Markt. Ubiquiti konnte in der
Vergangenheit durch kostengunstige, aber hochwertige WiFi-Gerate
Uberzeugen, auf die wir im Anschluss in Chance 2 noch genauer
eingehen werden. Dadurch hat es Ubiquiti bereits in der Vergangenheit
geschafft, Marktanteile von Cisco zu gewinnen. Sofern das Unternehmen
diese Entwicklung beibehalt, sind wir davon Uberzeugt, dass Ubiquiti
den eigenen Marktanteil auch in Zukunft noch erfolgreich weiter
ausbauen kann.

Preis-Leistungs-Verhaltnis (2)

Obwohl Cisco der eindeutige Platzhirsch im Markt fur Firmennetzwerke
ist, konnte Ubiquiti, wie bereits erwahnt, in der Vergangenheit durch
kostengunstige, aber hochwertige WiFi-Gerate Uberzeugen. Robert Pera
erkannte bereits frih, dass es durch raffinierte technische Anderungen
moglich war, ein WiFi-Gerat mit héherer Effizienz sowie Reichweite zu
produzieren. Ebenso entwickelte Robert Pera eine extrem schlanke
Organisation, die es Ubiquiti ermdglicht, seine Funkgerate, Access
Points, Router und Switches preislich weit unter der Konkurrenz zu
platzieren und gleichzeitig sehr hohe Qualitat und Leistung zu liefern.
Wahrend der Hauptkonkurrent Cisco Uber riesige Vertriebskrafte verfugt
und vorrangig auf GroBBkonzerne spezialisiert ist, konzentriert sich
Ubiquiti auch auf kleine bis mittlere Unternehmenskunden, aber auch
private Haushalte, und arbeitet mit unabhangigen Dienstanbietern
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zusammen bzw. vertreibt die Produkte hauptsachlich Uber unabhangige
Einzelhandler.
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RISIKEN

Lieferengpasse (1)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel
Auswirkungen: mittel-hoch

Die meisten Ubiquiti Produkte lasst das Unternehmen Uber
Auftragsfertiger, hauptsachlich ansassig in China oder Vietnam,
herstellen. Diese Auslagerung der Produktion reduziert die
Herstellungskosten und minimiert die Lieferzeit bei gleichzeitig hoher
Produktqualitat und Skalierbarkeit. Eine solche Auslagerung kann aber
auch diverse Risiken mit sich bringen wie z. B. die Abhangigkeit zu den
Auftragsfertigern sowie zu Drittunternehmen. Ebenso ist das
Unternehmen auch von den US-Handelszdlle direkt betroffen
(Produktion in China), zumindest was das US-Geschaft angeht.
Umsatzseitig nimmt das Nordamerika-Geschaft eine gesamte Grdi3e von
rund 44 % ein.

Im Geschaftsbericht erklart Ubiquiti zudem, dass sich das Unternehmen
nur auf eine begrenzte Anzahl von Vertragsherstellern zur Produktion
ihrer Produkte verlasst. Sollten diverse Auftragsfertiger ausfallen, geht
das Unternehmen laut eigenen Angaben aber davon aus, dass innerhalb
von drei bis sechs Monaten auf Alternativen umgestellt werden kann. Ob
das bei gleichbleibenden Konditionen und v. a. Qualitat moglich sein
wird, sei aus unserer Sicht dahingestellt.

Ubiquiti ist zudem stark abhangig von diversen Chiplieferanten bzw.
Herstellern. Gerade in letzter Zeit kam es nicht nur in der
Halbleiterindustrie verstarkt zu Lieferengpassen und Einschrankungen
der Lieferketten. Turbulenzen in der Lieferkette fUhren zu einem Mangel
an wesentlichen Komponenten, die sich direkt auf die Produktion und
Lieferung von Produkten auswirken. Lieferengpasse fuhren zum einen
zu einer Abflachung der Umsatze, kdnnten jedoch auch zu hoheren
Aufwendungen fuhren, falls die Chips und Chipsatze zu erhohten
Preisen Uber Alternativen bezogen werden mussen.

One-Man-Show (2)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel
Auswirkungen: hoch

Investiert man in ein Unternehmen, so investiert man auch in die
Unternehmensfuhrung bzw. in das Management und in dessen
unternehmerischen Fahigkeiten. Im Fall von Ubiquiti wird klar in den
Geschaftsfuhrer Robert Pera investiert. Wahrend den Anfangen des
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Unternehmens bzw. der Entwicklung des ersten Produkts finanzierte
und vor allem investierte Robert Pera in sich selbst, kindigte seinen
Traumjob bei Apple und verwandelte 30.000 USD Kreditkartenschulden
in ein mittlerweile 15 Mrd. USD schweres Unternehmen. Dadurch musste
er nie sein Eigentum durch Fremdkapital von Risikokapitalinvestoren im
groBen Umfang verwassern. Seit 2015 hat Ubiquiti in starkem Tempo
Aktien zurlUckgekauft und die Aktienanzahl des Unternehmens in den
letzten funf Jahren um mehr als 25 % gesenkt. Als Ergebnis aggressiver
Ruckkaufe besitzt Pera nun Uber 90 % des Unternehmens. Konkret halt
der CEO laut letzten Quartalsbericht aktuell 56.278.181 Aktien und somit
einen Anteil von 93,15 %. Da das Unternehmen bis heute Aktien
zuruckkauft, ware es auch nicht verwunderlich, wenn Pera Ubiquiti
irgendwann von der Bérse nehmen und privatisieren wurde.

Risikomatrix L
Wahrscheinlichkeit

niedrig mittel hoch

S Risiko 2
2 One-Man-Show
. X
c
3 o) .o .
= 2 Risiko 1
2 Lieferengpasse
3
<

niedrig

Abb. 25: Risikomatrix
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5. Unsere Bewertung

Die Eigenkapitalkosten

Beginnen wir wie immer bei der Ermittlung der kalkulierten
Eigenkapitalkosten.

Unsere Werte fur Ubiquiti sind hier wie folgt:

Risikoloser Basiszins: 2,00 %

Risikopramie: 8,50 %

Marktrendite: 7,00 %

Beta: 1,47

diese ergeben insgesamt Eigenkapitalkosten von 9,35 %, welche wir,
durch das zukUnftig erwartete Wachstum und der aktuellen
Marktgegebenheiten, durchaus fur angemessen halten.

Beim Analysieren der Bilanz fallt vor allem das Eigenkapital auf. Letztes
Jahr betrug dieses ca. 2,70 Mio. USD. Ein sehr niedriger Wert, da die
gesamte Bilanzsumme ca. 900 Mio. USD betrug und so eine aktuelle
Fremdkapitalquote von Uber 99 % vorlag. 2020 war dieser Wert sogar
Uber 100 % und es wurde ein negatives Eigenkapital von ca. 296 Mio.
USD bilanziert.

Optimistisches Szenario

Im nachsten Jahr rechnen wir bei Ubiquiti mit einem Umsatzriuckgang
von 13,80 %, wovon sich das Unternehmen aber zugig erholen sollte und
dann mit Wachstumsraten im Bereich der 10-12 % aufwarten kann. In der
ewigen Rente (2032ff.) nehmen wir ein Wachstum von 2 % an.

Bezuglich der Margen rechnen wir ebenfalls mit einem RuUckgang, im
nachsten Jahr, auf ca. 27 %. AnschlieBend soll diese sich nach und nach
wieder auf 36 % erhohen.

Fur das Aktienruckkaufprogramm nehmen wir an, dass sich dieses
konstant bei 3 % der ausstehenden Aktien pro Jahr halt und auch die
Ausschuttungsquote der Dividenden bei 20 % unverandert bleibt.

Der dann ermittelte faire Wert belauft sich auf 170,20 USD und gibt eine
Uberbewertung von 55 % an.

Mit einem KGVe von 25 in 2031 kommen wir dann auf eine
Renditeerwartung von 9,40 % p. a.

Pessimistisches Szenario
Das pessimistische Szenario gestalten wir bis 2023 exakt gleich wie im
optimistischen. AnschlieBend nehmen wir an, dass die
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Wachstumsraten auf einen Wert zwischen 2 und 5 % pro Jahr
hinauslaufen. Die ewige Rente kalkulieren wir mit einem
Wachstumsabschlag von 1,50 %.

Fur die Margen nehmen wir an, dass sich diese ab 2024 auf 27-30 %
einpegeln.

Zum aktuellen Zeitpunkt kommen wir damit nur noch auf einen fairen
Wert von 88,96 USD und damit auf eine sehr starke Uberbewertung von
196 %.

Mit einem Gewinnmultiple von 15 erhalten wir folglich eine jahrliche
Rendite von -580 %. Die Ausschuttungsquote soll sich hier, genau wie
im optimistischen Szenario, auf 20 % belaufen. Fur die Aktienruckkaufe
starten wir ebenfalls mit 3 %. Diese sollen hier jedoch ab 2026 eingestellt
werden.

DCF-Modell

Bei der DCF-Berechnung kommen wir auf einen WACC von 9,11 %.

Wir rechnen mit einem Anstieg der Free Cashflow Marge von 23 % in
2022e, um ca. einen Prozentpunkt p. a., auf 32 % in 2029e.

Fur die Umsatzentwicklung haben wir uns am optimistischen Szenario
des DNP-Modells orientiert.

Damit kommen wir auf einen fairen Wert von 141,74 USD, welcher Uber
100 USD unter dem aktuellen Marktpreis liegt.

Das Modell findest du hier.

Unsere Einschatzung

Wie auch die Unternehmen der letzten Analysen konnte Ubiquiti vom
Boom des Technologiesektors profitieren. Allerdings gibt es hier ein
bedeutendes bilanzielles Risiko durch das sehr niedrige Eigenkapital.
Allgemein ist dieses rein bilanzielle Risiko jedoch nicht zu kritisch zu
betrachen. Ubiquiti kénnte allein durch die Herausgabe von neuen
Aktien die Schulden sehr einfach tilgen. Trotz allem ist die Verschuldung
sehr hoch und sollte beachtet werden. Auch die Bewertungsmodelle
zeichnen ein nicht sehr positives Bild. In allen der 3 Bewertungen ist die
Aktie, aus fundamentaler Sicht, Uberbewertet, zum Teil sogar fast 200 %.
Daher stelle ich (Christian) die Investmentampel auf Gelb mit einer
Renditeerwartung von ca. 8 % pro Jahr. Ich denke, ein grof3er Teil der
hohen Bewertung ist auch auf den enorm hohen Anteil des CEOs
zuruckzufuhren. Dies gibt ein starkes Vertrauenssignal an den Markt.
Sofern dies weiterhin aufrechterhalten wird, ist, meiner Meinung nach,
die Grundlage nicht nur auf fundamentale Kennzahlen
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zurUckzufuhren, sondern auch auf das starke Statement des CEOs.
Jedoch moéchte ich an dieser Stelle auch unser Modell kritisch
hinterfragen. Ubiquiti sieht das eigene Unternehmen wohl seit langerer
Zeit nicht als Uberbewertet an und kauft daher immer weiter eigene
Aktien zuruck. Far mich ist nicht transparent, welche
Wachstumserwartungen das Management intern zugrunde legt.
Allerdings sind diese ganz offensichtlich deutlich optimistischer als die,
die wir in unserer Kalkulation angenommen haben. Wir wollten jedoch
bewusst keine starkeren Wachstumsannahmen treffen als die, die wir im
optimistischen Szenario herangezogen haben.

Ich bin hier nicht investiert und suche momentan auch nicht nach
Einstiegen.

Die genaue Berechnung kann der Exceltabelle (DNP-Modell) durch
einen Klick entnommen werden.

Unsere Bewertung Aktueller Kurs: 263,38 USD

Eigenkapitalkosten: Optimistisches Szenario
Beta-Faktor:

Fairer wert: ® 170,20 ‘ Uberbewertung: 55 %
Marktrendite: Use

Risikopramie:

Pessimistisches Szenario

Risikoloser Basiszins: ~ .
Fairer Wert; ~ %?596 ’ Uberbewertung: 196 %

DCF-Modell

Fairer Wert: ~ ]4usz|3’05 ‘ Uberbewertung: 85 %

Abb. 26: Bewertungsszenarien fur Ubiquiti

WIRGDAKTIEN 41


https://wir-lieben-aktien.de/wp-content/uploads/2022/06/DNP-Ubiquiti.xlsx

6. Technische Ansicht

CHARTTECHNISCHE TRENDEINORDNUNG

Ubersicht
Q Trend Trendbestatigung Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) (1) 401,81 USD 110,01 USD
mittelfristig (Wochen-Chart) 0 218,15 USD 301,22 USD
kurzfristig (Tages-Chart) - -

Abb. 27: Trendeinordnung fur Ubiquiti

Langfristig

In der langfristigen Perspektive befindet sich Ubiquiti in einem
Aufwartstrend, welcher aktuell in einem angemessenen Ausmali
korrigiert wird.

Janofant published on TradingView.com, Jun 24, 2022 22:04 UTC+2

Ubiquiti Inc., 1M, NYSE 0264.08 H276.92 1241.33 C263.38 +1.82 (+0.70%)

Aufwirtstrendbewegung ’THMTWD*T*
| oA o
Iﬁ-A ' u 120.00

! o .

] *+ﬂ T”'””W'M -
LRy -
i :

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

¥/ TradingView

Abb. 28: Monats-Chart von Ubiquiti

Mittelfristig

Im Wochen-Chart zeigt sich die langfristige Korrektur als Abwartstrend.
Dieser wird vor allem von zugigen Abwartsphasen dominiert, in denen
die Verkaufer ihre Starke zeigen. Erst Uber dem Hoch bei 301,22 USD
wird der Abwartstrend wieder beendet.
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Janofant published on TradingView.com, Jun 24, 2022 22:05 UTC+2
Ubiquiti Inc., W, NYSE 0252.00 H266.16 L245.63 C263.38 +14.51 (+5.83%) usp

T“ 360.00
W1\ pe? -
\ wot ?41 i
agf | o

250.00

230.00

210.00

i 195.00
fﬁigﬁ LA ﬁ .
I Aufwartstrendbewegung

[j fl Abwartstrendbewegung

145.00
135.00
125.00

117.00

May Jul Sep Nov 2021 Mar May Jul Sep Nov 2022 Mar May Jul

1 TradingView

Abb. 29: Wochen-Chart von Ubiquiti

Kurzfristig

Kurzfristig war die Aktie bis vor kurzem in einer Aufwartsstruktur, welche
allerdings am oberen Ende der Kurslucke ihr Hoch ausgebildet hat. Nun
ist die Aktie wieder in einer neutralen Struktur.

nofant published on TradingView.com, Jun 24, 2022 22:06 UTC+2
Ubiquiti Inc., 1D, NYSE 0266.47 H265.16 L256.47 C263.38 +10.39 (+4.11%) usp

Aufwartstrendbewegung

Abwartstrendbewegung
Ml 4 | e
| WA

'T

239.00
233.00
228.00
223.00
218.50
18 Feb Mar 15 Apr 18 May 16 Jun 15 Jul 18 Aug
o TradingView

Abb. 30: Tages-Chart von Ubiquiti

Aussicht

Ubiquiti hat die wichtigste UnterstUtzungszone bereits erreicht und die
Kaufer kamen prompt zurlUck. Noch ist die Korrektur aber nicht
unbedingt vorbei, denn noch ist der mittelfristige Abwartstrend aktiv.
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TECHNISCHES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Ubiquiti mit 9 von 10
Punkten ein sehr gutes Ergebnis. Die einzige Kritik sind wieder einmal
diverse Widerstandszonen Uber dem aktuellen Kurs, die zugleich mit
Volumen gestutzt werden. Sobald die rote Zone aus Abbildung 31
Uberboten wurde, hat Ubiquiti sogar die volle Punktzahl in unserem
Rating erreicht.

Technisches Wir Lieben Aktien-Rating

9/10

Trend Trendstabilitat

sehr langfristig: aufwarts (2 P.) aktuell: 50 EMA > 200 MA (1P.)

langfristig: aufwarts (1 P.) 3 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1P.)
5 3Jahre: 50 EMA > 200 MA (1P.)

Volumen

VPOC: unterhalb vom aktuellen Kurs (1P.) Sonstiges

Volumen-Cluster: keins Uber dem aktuellen Kurs (1 P.) Ausgleich/subjektiv: neutral (2 P.von 2 P.)

VPOC

Kurs, an dem am meisten Volumen gehandelt wurde.

EMA und MA

Exponentieller gleitender Durchschnitt und normaler gleitender Durchschnitt.
Beide werden im Wochen-Chart betrachtet.

Abb. 32: Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt Ubiquiti 9 von 10
Punkten.
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MARKTSYMMETRIE

Die aktuelle Korrektur von Ubiquiti befindet sich genau im historischen
Durchschnitt und stutzt daher die bereits getatigte Einschatzung, dass
die wichtigste UnterstUtzungszone bereits getestet wurde. Eine tiefere
Korrektur ist zwar noch immer moglich, aber wurde schlechter in die
allgemeine Marktsymmetrie passen.

Rallye- und Korrekturlangen seit dem Borsengang (3
in % ab 30 % Korrekturlange

80
@: 214,60 % D: 4331 %

500

250

Abb. 33: Rallye- und Korrekturladngen

Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhaltnis (S

basierend auf der durchschnittlichen Rallye- und Korrekturlange

214,60 %

4,95 : 1

Abb. 34: Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhdltnis
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7. Fazit

Ubiquiti ist mit der Herstellung und dem Vertrieb von
Netzwerkkomponenten in einem spannenden Markt tatig. Trotz starker
Konkurrenz von etablierten Konzernen wie Cisco und Hewlett Packard
Enterprise ist es Ubiquiti in der Vergangenheit gelungen, die eigenen
Marktanteile stetig auszubauen und attraktive Wachstumsraten zu
verzeichnen.

Derzeit hat das Unternehmen mit Lieferengpassen zu kampfen und
kann die Nachfrage nicht vollstandig bedienen, wodurch die
mittelfristigen Aussichten beeintrachtigt werden. Dies hat auch einen
negativen Einfluss auf unser fundamentales Wir Lieben Aktien-Rating, in
dem Ubiquiti lediglich 4 von 10 Punkten erreicht.

Wie beschrieben steht die Investmentampel auf Gelb, mit einer
Renditeerwartung von rund 8 % pro Jahr.

Ubiquiti befindet sich in einem langfristigen Aufwartstrend, der aktuell
angemessen korrigiert wird. Mit 9 von 10 Punkten im technischen Rating
gehort Ubiquiti zu den besten Aktien, die wir bis jetzt analysiert haben.
Sobald der Bereich um 300 USD nachhaltig Uberboten wurde, ist von
einer Fortsetzung des Ubergeordneten Aufwartstrends auszugehen.
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Transparenzhinweis und Haftungsausschluss

Die Autoren haben diesen Beitrag nach bestem Wissen und Gewissen
erstellt, kbnnen die Richtigkeit der angegebenen Informationen und
Daten aber nicht garantieren. Es findet keinerlei Anlageberatung durch
"Wir Lieben Aktien", oder durch einen fur "Wir Lieben Aktien" tatigen
Autor statt. Dieser Beitrag soll eine journalistische Publikation darstellen
und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Die Informationen
stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
dar. Borsengeschafte sind mit erheblichen Risiken verbunden. Wer an
den Finanz- und Rohstoffmarkten handelt, muss sich zunachst
selbststandig mit den Risiken vertraut machen. Der Kunde handelt
immer auf eigenes Risiko und eigene Gefahr. "Wir Lieben Aktien" und
die fur uns tatigen Autoren Ubernehmen keine Verantwortung fur
jegliche Konsequenzen und Verluste, die durch Verwendung unserer
Informationen entstehen. Es kann zu Interessenkonflikten kommen,
durch Kaufe und einen darauffolgenden Profit durch eine positive
Kursentwicklung von in Artikeln erwahnten Aktien.

Mehr Infos unter: https://wir-lieben-aktien.de/haftungsausschluss/
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Wir Lieben Aktien

Analysen erstellt mit Verantwortlichkeit. Mit Liebe zur Boérse.
..mehr auf wir-lieben-aktien.de
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