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Die Ludwig Beck AG vereint unter ihrem Dach die beiden Segmente LUDWIG BECK sowie WORMLAND.
Der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit des Segments LUDWIG BECK liegt im Stammhaus am Marienplatz
in Minchen. Innerhalb der LUDWIG BECK AG besteht neben dem Stammhaus in Minchen noch eine
Filiale LUDWIG BECK HAUTNAH in den FUNF HOFEN in Miinchen. Das angebotene Sortiment beinhaltet
vor allem Bekleidung sowie nicht-textile Sortimente wie beispielsweise Parfimerie, Kosmetikprodukte,
Lederwaren sowie Accessoires. Stark prasentiert sich auch das Segment Musik, welches individuell an die
gehobene Kundschaft angepasst ist. Seit Dezember 2012 ist der stationére Handel durch eine e-commerce-
Plattform erganzt worden, Uber welche Kosmetik- und Beautyartikel vertrieben werden. Im Segment
WORMLAND werden 15 Filialen in ganz Deutschland betrieben. WORMLAND ist auf Herrenmode im geho-
benen Preissegment spezialisiert und erganzt damit das Angebotsspekirum des Ludwig Beck-Konzerns seit
der Ubernahme im Mai 2015.

GuV in Mio. EUR / GJ Ende 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016e 31.12.2017e
Umsatzerldse (brutto) 102,69 158,62 189,20 193,00
EBITDA 13,42 22,33 13,00 14,25
EBIT 10,63 18,32 8,50 9,50
Jahresuberschuss 6,69 15,18 5,00 5,69
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,81 4,11 1,35 1,54
Dividende je Aktie 0,75 0,75 0,75 0,75
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,48 0,96 0,80 0,79
EV/EBITDA 11,31 6,80 11,68 10,66
EV/EBIT 14,29 8,29 17,87 15,99
KGV 17,40 7,67 23,28 20,46
KBV 1,47

Finanztermine **letzter Research von GBC:
26.04.2016: Verdffentlichung Q1-Bericht
10.05.2016: Hauptversammlung

26.07.2016: Veroffentlichung HJ-Bericht

25.10.2016: Veroffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
23.10.2015: RS/ 35,00 / KAUFEN
22.07.2015: RS/ 35,00 / HALTEN
24.04.2015: RS/ 33,00 / HALTEN
07.04.2015: RS/ 33,00 / HALTEN
02.02.2015: RG / 33,00 / HALTEN

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

e Das GJ 2015 war bei der Ludwig Beck AG besonders durch die Ubernahme der
WORMLAND-Gruppe gepragt. Durch diese stiegen die Umsatzerlése sehr
deutlich um 54,5 % auf 158,62 Mio. € an. Darin enthalten sind anorganische
Umsatzeffekte durch WORMLAND in Héhe von 54,65 Mio. €. Aber auch ohne
anorganische Effekte konnte die Ludwig Beck AG im Jahr 2015 ein flachenbe-
reinigtes Wachstum aufweisen. Dieses lag bei 1,2 %, womit sich das Unter-
nehmen erneut der schwachen Branchenentwicklung des deutschen Textilein-
zelhandels entziehen konnte. Auch in den vergangenen Jahren schaffte es das
Unternehmen bereits kontinuierlich positive Wachstumsraten zu erzielen.

e Auch ergebnisseitig wirkte sich die Ubernahme von WORMLAND deutlich er-
héhend aus. Im Rahmen der Ubernahme konnte die Ludwig Beck AG einen
Badwill in Héhe von 9,84 Mio. € verbuchen, was das ausgewiesene EBIT des
Konzerns auf 18,32 Mio. € ansteigen lie3, nach 10,63 Mio. € im Vorjahr.

e Bereinigt um die Sondereffekte der Konsolidierung, aber auch um die Kosten
der Akquisition und der Verwaltung von WORMLAND, die mit rund 1 Mio. € be-
ziffert werden, lag das bereinigte EBIT im GJ 2015 bei 9,48 Mio. € und damit
etwas niedriger als der bereinigte Vorjahreswert mit 10,17 Mio. €. Hintergrund
dessen waren neben den schlechten Wettervoraussetzungen und damit ein-
hergehend vermehrten Preisnachlassen auch geplante Personalkostensteige-
rungen.

e Fir das GJ 2016 ist akquisitionsbedingt mit einer nochmalig deutlichen Verbes-
serung der Umsatzerlése zu rechnen. Wir gehen dabei von Umsatzerldsen in
Hohe von 189,20 Mio. € aus, wobei wir aber auch organische Zuwachse aus
beiden Segmenten, Ludwig Beck und WORMLAND, erwarten. Fiir das Jahr
2017 erwarten wir einen weiteren Zuwachs auf dann 193 Mio. €. Ergebnisseitig
ist durch das Entfallen der Einmalertrage mit einem klar niedrigeren EBIT zu
rechnen. Aber auch das bereinigte EBIT diirfte auf Grund des noch nicht profi-
tablen Zustands von WORMLAND etwas unter Vorjahresniveau liegen. Wir
rechnen mit einem EBIT in Hohe von 8,50 Mio. € flir das GJ 2016. Bereits fiir
2017 erwarten wir jedoch wieder ein EBIT von 9,50 Mio. €.

e Insgesamt begriiBen wir die Ubernahme von WORMLAND und trauen dem
Management von Ludwig Beck uneingeschrankt zu, den Turnaround des neuen
Segments zlgig voranbringen zu kénnen. Wenngleich dies die Rentabilitat des
Konzerns zunéchst belastet, sind wird Giberzeugt, dass die Akquisition mittelfris-
tig sehr wertschdpfend fir die Aktionare sein wird. Auf Grund der soliden finan-
ziellen Situation miissen Aktionére trotz Ubernahme ohnehin nicht auf eine Di-
videndenausschuttung verzichten. Nicht zuletzt bieten die hohen Immobilien-
werte der Ludwig Beck AG ein substanzielles Wertpolster. Diese dirften nach
unserer Einschétzung, unter dem Gesichtspunkt eines fairen Wertansatzes, die
aktuelle Marktkapitalisierung der Ludwig Beck AG Ubersteigen.

e  Wir sind liberzeugt, dass die Ludwig Beck AG liber die kommenden Jahre
hinweg wieder kontinuierlich steigende Ergebnisniveaus erwirtschaften
wird. Angesichts dessen aber, auch auf Grund der guten bilanziellen Rela-
tionen und der hohen Cashflowstérke, bestéatigen wir unser Kursziel von
35,00 € fur die Aktien der Ludwig Beck AG. Das Rating behalten wir damit
ebenfalls unveréandert mit KAUFEN bei.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur Rheintex
Verwaltungs
AG Free Float
3,0% 17,1%

INTRO-Verwaltungs GmbH 49,2 %

Hans Rudolf Wéhrl Verwaltungs GmbH 25,7 %  OstWest
Beteiligungs

Ost-West Beteiligungs- und Grundbesitz AG 5,0 % - und

Rheintex Verwaltungs AG 3,0 % Grun:gesnz

Free Float 17,1 % 5,0%

Summe 100,0 %

Quelle: Ludwig Beck, GBC

INTRO-
Verwaltungs
GmbH
49,2%

Hans Rudolf
Woéhrl
Verwaltungs
GmbH
25,7%

GroBter Anteilseigner der Ludwig Beck AG ist Herr Hans Rudolf Wohrl, dem (ber die
beiden Aktionédrinnen Hans Rudolf Wohrl Verwaltungs GmbH und INTRO-Verwaltungs
GmbH insgesamt 74,9 % der Stimmrechte zuzurechnen sind. Der Streubesitz der Lud-

wig Beck AG belduft sich auf 17,1 %, welcher sich aus Uber 2.000 Kleinaktionéaren zu-
sammensetzt.

Konsolidierungskreis

Die Feldmeier GmbH & Co. Betriebs KG ist die Eigentlimerin des Stammhauses am
Miinchner Marienplatz. Uber die Tochtergesellschaft LUDWIG BECK Beteiligungs GmbH
und deren 100 %ige Tochter Feldmeier GmbH sind der Ludwig Beck AG 86 % an der
Immobiliengesellschaft zuzurechnen. Zudem werden der Ludwig Beck AG Uber eine
Nachlassregelung in Zukunft darliber hinaus auch die verbleibenden 14 % an der Feld-
meier GmbH & Co. Betriebs KG zuwachsen. Wahrend die Ludwig Beck Grundbesitz
Haar GmbH Eigentimerin des Grundstlckes des Logistikzentrums der Ludwig Beck AG
ist, werden in der im Jahr 2012 neu gegriindeten Tochtergesellschaft ludwigbeck.de
GmbH die E-Commerce-Aktivitdten im Bereich Kosmetik und Beauty gebiindelt.

Mit der Ubernahme der WORMLAND GmbH & Co. KG hat sich der Konsolidierungskreis
der Ludwig Beck AG im GJ 2015 erweitert. Unterhalb der LUDWIG BECK Unterneh-
mensverwaltungs GmbH wird nunmehr das Geschaft von WORMLAND abgebildet. Die
beiden mit erworbenen Immobilien in Hannover werden hingegen in der LUDWIG BECK
Grundbesitz Hannover GmbH gehalten, einer 100 %igen Tochtergesellschaft der LUD-
WIG BECK Beteiligungs GmbH.

|  LUDWIG BECKAG |

100,0 % ‘ 100,0 % 100,0 %

—{ LUDWIG BECK Beteiligungs GmbH | | ludwigbeck.de GmbH | LUDWIG BECK
Unternehmensverwaltungs GmbH

ﬁ{ LUDWIG BECK Verwaltungs GmbH
g 1000 % | Wormland Unternehmensverwaltung | 100,0 %
17,6 % GmbH (Kommanditist)

100,0 % :
—| Feldmeier GmbH
176 % Wormland Holding GmbH _{ Theo Wormland GmbH & Co. KG 100,0 %

58,4 % Komplementar
—| Feldmeier GmbH & Co. Betriebs KG | (Komp )
| Theo Wormland GmbH lM

100,0 %

| LUDWIG BECK Grundbesitz Haar GmbH |

100.0% LUDWIG BECK
Grundbesitz Hannover GmbH

Quelle: Ludwig Beck, GBC




MARKT UND MARKTUMFELD

Der Textileinzelhandel und Online-Handel in Deutschland

Der deutsche Textileinzelhandel konnte sich im Vergleich zu den Vorjahren im Jahr 2015
behaupten und das Umsatzniveau des Vorjahres verteidigen. In den Vorjahren wurden
jeweils ricklaufige Entwicklungen verzeichnet. Insofern ist dem deutschen Textileinzel-
handel eine Stabilisierung gelungen. Dabei sah es im 1. HJ 2015 nicht nach einer Stabi-
lisierung aus. Vielmehr lag die Branche bis Mai 2015 um 4 % hinter dem Vorjahr zurick.
Verantwortlich waren hierfiir laut Aussagen der Branchenunternehmen fiir den Einzel-
handel die schwierigen Wetterverhalinisse. Wahrend im August 2015 nochmals ein
herber Rilckschlag verkraftet werden musste, startete die Branche dann im September
und Oktober eine starke Erholung, was den Ruckstand bis Jahresende aufholte.

Die Ludwig Beck AG setzte sich einmal mehr von der schwachen Marktentwicklung ab
und verzeichnete ein flachenbereinigtes Wachstum von 1,2 %. Damit weist das Unter-
nehmen nicht nur weiterhin eine positive Umsatzentwicklung auf, sondern kann sich
vielmehr seit Jahren konstant besser als der Markt entwickeln. Dies ist ein Qualitats-
merkmal das einmal mehr ausdricklich zu betonen ist.

Umsatzverdnderung deutscher Textileinzelhandel und Ludwig Beck AG

5,3%
3,0% 2. 6%
1,7%
O’OO/l
2010 ' 2011

u Textileinzelhandel

m Ludwig Beck (flachenbereinigt) -2,0% -2,0%

-3,0%
Quelle: TW-Testclub, Ludwig Beck, GBC; Darstellung der filialbereinigten Wachstumsraten

Sehr positiv gepragt war hingegen weiterhin der Markt fiir E-Commerce in Deutschland.
Mit einer Wachstumsrate von 9,6 % kletterten die Online-Erlédse mit Waren auf 46,9 Mrd.
€. Ein Ende des Wachstumskurses ist dabei nicht abzusehen. Der Branchenverband
bevh geht davon aus, dass auch in 2016 eine Wachstumsrate um die 10 %-Marke zu
erwarten ist. Insofern ist es klar nachvollziehbar, dass auch der Online-Shop der Ludwig
Beck AG in 2015 weiterhin dynamisch gewachsen ist und unseres Erachtens auch in
2016 diesen Trend fortsetzen wird.

Umsatz im deutschen E-Commerce (nur Waren), in Mrd. €

52,5
W t '~ 60%
mmmm \Warenumsatz 46.9

e \\achstumsrate

- 50%
- 40%
- 30%
- 20%

Verand. geg. VJ in %

- 10%

- 0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e
Quelle: Bundesverband E-Commerce und Versandhandel e.V. (bevh)
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015 GdJ 2016e GJ 2017e
Umsatz (brutto) 102,69 119,00 158,62 119,0% 189,20 119,0% 193,00 119,0%
Mehrwertsteuer -16,38  -19,0% -25,32  -19,0% -30,21  -19,0% -30,82  -19,0%
Umsatz (netto) 86,30 100,0% 133,30 100,0% 158,99 100,0% 162,18 100,0%
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,21 0,2% 0,03 0,0% 0,00 0,0% 0,00 0,0%
Materialaufwand -43,62  -50,5% -68,84  -51,6% -81,40  -51,2% -82,23  -50,7%
Rohertrag 42,89 49,7% 64,48 48,4% 77,59 48,8% 79,96 49,3%
Sonstige betriebliche Ertrage 3,78 4,4% 13,35 10,0% 3,50 2,2% 3,50 2,2%
Personalaufwand -17,67  -20,5% -26,43  -19,8% -35,50 -22,3% -36,21 -22,3%
Abschreibungen -2,79 -3,2% -4,01 -3,0% -4,50 -2,8% -4,75 -2,9%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -15,58 -18,1% -29,07 -21,8% -32,59 -20,5% -33,00 -20,3%
EBIT 10,63 12,3% 18,32 13,7% 8,50 5,3% 9,50 5,9%
Finanzergebnis -1,10 -1,3% -1,06 -0,8% -1,15 -0,7% -1,13 -0,7%
EBT 9,53 11,0% 17,26 12,9% 7,35 4,6% 8,37 5,2%
Steuern -2,83 -3,3% -2,09 -1,6% -2,35 -1,5% -2,68 -1,7%
Konzernjahresiiberschuss 6,69 7,8% 15,18 11,4% 5,00 3,1% 5,69 3,5%
EBITDA 13,42 22,33 13,00 14,25

in % der Umsatzerlése 15,6% 16,8% 82% 8,8%

EBIT 10,63 18,32 8,50 9,50

in % der Umsatzerlése 12,3% 13,7% 5,3% 5,9%

Ergebnis je Aktie in € 1,81 4,11 1,35 1,54

Dividende je Aktie in € 0,75 0,75 0,75 0,75

Aktienzahl in Mio. Stiick 3,695 3,695 3,695 3,695

Quelle: Ludwig Beck, Berechnungen GBC

Entwicklung von Umsatz, EBIT und EBIT-Marge

13,7%

2014 2015 2016e 2017e
Quelle: Ludwig Beck, Berechnungen GBC



Geschaftsentwicklung 2015

GuV (in Mio. €) GJ 2014 A zum VJ GJ 2015* GJ 2015e GBC*
Umsatzerlése (brutto) 102,69 +54,5% 158,62 159,00
EBITDA 13,42 +66,4% 22,33 20,25
EBITDA-Marge 15,6% +1,2 Pp. 16,8% 15,2%
EBIT 10,63 +72,3% 18,32 17,00
EBIT-Marge 12,3% +1,4 Pp. 13,7% 12,7%
Jahresiberschuss 6,69 +126,8% 15,18 14,04
EPSin€ 1,81 +126,8% 4,11 3,80

Quelle: Ludwig Beck, GBC; “inkl. Badwill aus Erwerb Wormland

Umsatzentwicklung

Mit Umsatzerlésen in H6he von 158,62 Mio. € konnte die Ludwig Beck AG eine deutliche
Steigerung gegenlber 2014 erreichen. Unsere Prognose von 159,00 Mio. € konnte da-
mit nahezu exakt mit einer Abweichung von nur 0,2 % erreicht werden. Dabei ist zu
beriicksichtigen, dass durch die Ubernahme von WORMLAND ein hoher anorganischer
Beitrag beleistet wurde. Dabei wurde WORMLAND seit Mai 2015 konsolidiert und steu-
erte seither 54,65 Mio. € zum Konzernumsatz bei.

Bereinigt um den anorganischen Beitrag betrug der organische Zuwachs der Ludwig
Beck AG mit dem Stammhaus am Minchner Marienplatz, der HAUTNAH-Filiale in den
Finf Hofen in Minchen sowie dem Onlineshop fiir Beauty- und Kosmetikprodukte,
1,28 Mio. € bzw. 1,2 %. Damit konnte sich das Unternehmen abermals von der schwa-
chen Entwicklung des stationdren Textileinzelhandels insgesamt absetzen.

Uber die Verteilung des Umsatzzuwachses im Segment Ludwig Beck macht das Unter-
nehmen keine Angaben. Jedoch vermuten wir, dass ein wesentlicher Teil des Umsatz-
zuwachses auf den Onlineshop fir Kosmetikprodukte zurlickzufiihren ist. Nachdem wir
fir das Jahr 2014 fir den Onlineshop von Umsatzerlésen in Héhe von rund 2,3 Mio. €
ausgegangen waren, rechnen wir fir 2015 mit einem Beitrag von knapp 3,0 Mio. €. Da-
mit dirfte die Wachstumsdynamik des Shops nach wie vor klar im zweistelligen Prozent-
bereich ausgefallen sein.

Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)

54,65

B

Ludwig Beck organisch WORMLAND

2014
Quelle: Ludwig Beck, GBC

2015

Hinsichtlich WORMLAND ist zu erwahnen, dass das Unternehmen auf das gesamte Jahr
2015 gesehen Umsatzerlése in Héhe von 81,24 Mio. € erwirtschaftet hat. Da die Voll-
konsolidierung erst im Mai 2015 erfolgt ist, wird ein ganzjahriger Einbezug der WORM-
LAND-Umsatze erstmals im Jahr 2016 stattfinden. Daher ist auch flir 2016 mit einem
maBgeblichen anorganischen Wachstumseffekt in Héhe von rund 25 Mio. € zu rechnen.
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Ergebnisentwicklung

Auch die Ergebnisentwicklung der Ludwig Beck AG war im GJ 2015 mafBgeblich von der
Akquisition von WORMLAND gepragt. Dabei lag das Konzern-EBIT mit 18,32 Mio. €
wesentlich Uber den Vorjahreswert von 10,63 Mio. €. Die in Aussicht gestellte EBIT-
Spanne von 17-19 Mio. € wurde damit in der mittleren Bandbreite erreicht. Wir hatten ein
EBIT in H6he von 17,00 Mio. € in unseren Prognosen berlcksichtigt, womit unsere Er-
wartungen Ubertroffen wurden.

Bei den Ergebnissen ist zu berlicksichtigen, dass aus dem Erwerb von WORMLAND ein
Badwill in Héhe von 9,84 Mio. € entstand. Angesichts eines erworbenen Nettovermd-
gens in Héhe von 9,8 Mio. € und des Badwills in H6he von ebenfalls 9,8 Mio. € dlrfte die
Akquisition von WORMLAND damit ohne eine bzw. mit nur einer sehr geringen Kauf-
preiszahlung stattgefunden haben.

Der organische Anteil des EBIT lag bei 8,48 Mio. €, ohne den Badwill-Ertrag, wobei der
GroBteil des Ergebnisses auf das Segment Ludwig Beck entfiel. 0,32 Mio. € des operati-
ven EBIT sind dem neuen Segment WORMLAND zuzurechnen.

Verteilung des EBIT (in Mio. €)

. .
Ludwig Beck WORMLAND organisch Badwill Ludwig Beck-Konzern

Quelle: Ludwig Beck, GBC

Hierbei ist zu bericksichtigen, dass WORMLAND erst im Mai 2015 konsolidiert wurde.
Wir gehen davon aus, dass die Ergebnisverteilung bei WORMLAND &hnlich gelagert ist
wie insgesamt im Textileinzelhandel und das erste Halbjahr Ublicherweise ergebnis-
schwacher ist als das zweite Halbjahr. Zudem ist davon auszugehen, dass auch positive
Konzerneffekte zum positiven EBIT beigetragen haben. Daher gehen wir davon aus,
dass das Pro-forma-Ergebnis bei einer gesamtjéhrigen Konsolidierung deutlich negativ
ausgefallen ware. Insofern ist auch nicht bereits in 2016 mit einem positiven EBIT von
WORMLAND zu rechnen.

Durch die Ubernahme der WORMLAND-Gruppe entstanden Kosten der Ubernahme
sowie der Verwaltung von WORMLAND in Héhe von rund 1 Mio. €. Bereinigt um diese,
als auch um den Badwill aus der WORMLAND-Ubernahme in Hohe von 9,84 Mio. €,
betrug das bereinigte EBIT im GJ 2015 entsprechend 9,48 Mio. €. Das bereinigte EBIT
des Vorjahres betrug hingegen 10,17 Mio. €. Hier wirkten sich beim unbereinigten Er-
gebnis vor allem Versicherungsentschadigungen ergebniserhéhend aus, die wir entspre-
chend korrigiert haben.

Der Rickgang des operativen EBIT gegenlber 2014 betrug demzufolge 6,8 % bzw. 0,69
Mio. €. Hierfir waren mehrere Effekte verantwortlich. Zum einen musste bei Ludwig
Beck ein leichter Riickgang der Rohertragsmarge hingenommen werden, was insbeson-
dere mit den in 2015 erforderlichen Preisnachlassen auf Saisonware im Zusammenhang
steht. Diese wiederum missen verstarkt erfolgen, wenn die Wetterverhaltnisse entspre-
chend der Saison ungunstig sind, was in 2015 verstarkt der Fall gewesen ist. Daneben
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wirkten sich aber auch allgemeine Lohnsteigerungen im Personalaufwand sowie unserer
Einschatzung nach weiterhin Anlaufkosten fiir den Onlineshop aus.

Entwicklung des bereinigten EBIT (in Mio. €)

EBIT 2015 as Badwill _Kosten der EBIT 2015 EBIT 2014
reported Ubernahme + bereinigt bereinigt
Verwaltung

Quelle: Ludwig Beck, GBC

Eine weitere Verbesserung konnte die Ludwig Beck AG beim Finanzierungsergebnis
erreichen. Trotz der Ausweitung der in Anspruch genommenen Darlehen haben die
gunstigen Finanzierungssatze zum weiteren Riickgang beigetragen.

Auf steuerlicher Ebene hat sich die Ubernahme der WORMLAND-Gruppe nicht ausge-
wirkt. Der durch den Badwill erhdhte Ertrag flhrte demzufolge nicht zu einem erhdéhten
Steueraufwand. Vielmehr fiel mit 2,09 Mio. € ein gegentber 2014 klar verminderter
Steueraufwand an. Bereinigt um den Ertrag aus dem Badwill errechnet sich eine Steuer-
quote in H6he von rund 28 % und liegt damit nahe dem zur Anwendung kommenden
Konzernsteuersatzes.

Auch auf Cashflow-Ebene zeigte sich in 2015 einmal mehr die gute Ertragskraft der
Ludwig Beck AG, wenngleich der operative Cashflow im Jahr 2015 mit 3,19 Mio. € un-
terhalb des Vorjahresniveaus lag. Dies ist jedoch auch im Zusammenhang mit der Uber-
nahme von WORMLAND zu sehen. In der Folge der Ubernahme wurden bestehende
Verbindlichkeiten von WORMLAND zuriickgeflihrt, was den operativen Cashflow ent-
sprechend belastete. Wir sind liberzeugt, dass in den Folgejahren wieder deutlich héhe-
re Werte erzielt werden.

Entwicklung des operativen Cashflows (in Mio. €)
9,19

7,33 7,46
6,15

3,19

2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Ludwig Beck, GBC

Insgesamt sind wir mit der Ergebnisentwicklung der Ludwig Beck AG im GJ 2015 zufrie-
den. Wenngleich die Ubernahme von WORMLAND das Rentabilitdtsniveau zunachst
driickt, gehen wir davon aus, dass es dem Management mittelfristig gelingen wird, auch
WORMLAND wieder in den Bereich der schwarzen Zahlen zu fihren, so dass der Teil-
konzern zu einer positiven Wertschépfung beitrégt. Insofern dlrften Uber die kommen-
den Geschéftsjahre hinweg wieder steigende Margenniveaus zu beobachten sein.

>

GBCAG

Investment Research



Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015
Eigenkapital 64,39 67,25 79,40
EK-Quote (in %) 60,6 % 60,5 % 60,2 %
Finanzverbindlichkeiten 33,34 34,37 37,51
Liquide Mittel 0,70 0,82 2,04
Nettoverschuldung 32,64 33,54 35,47
Operatives Anlagevermégen 92,02 95,58 105,09
Working Capital 6,12 6,15 10,71

Quelle: Ludwig Beck, GBC

Bilanziell hat die Ubernahme der WORMLAND-Gruppe zu keinen wesentlichen Verande-
rungen hinsichtlich der soliden Relationen gefiihrt. Die Eigenkapitalquote blieb gegen-
Uber dem Vorjahr mit 60,2 % nahezu unverandert und auch der Bestand an Finanzver-
bindlichkeiten hat sich nur unwesentlich auf 37,51 Mio. € erhdht. Dabei wurden auch im
GJ 2015 weitere Optimierungen der Finanzierungsstruktur vorgenommen und hdherver-
zinsliche Hypothekendarlehen durch langfristige und giinstigere Hypothekendarlehen mit
einer Verzinsung von 1,15 % ersetzt.

Ein Grund fUr die nur unwesentlich gestiegene Verschuldung war auch, dass sich der
Verkaufer der WORMLAND-Gruppe verpflichtete, eine Liquiditatszufihrung in Héhe von
9,1 Mio. € an WORMLAND zu leisten, um eventuell anfallende zukiinftige Verluste ab-
zudecken.

Insgesamt hat sich der stabile Aufwértstrend bei der Entwicklung des Eigenkapitals, bei
gleichzeitig nahezu gleichbleibender Verschuldungssituation, auch in 2016 fortgesetzt.

Entwicklung des Eigenkapitals und der Bankverschuldung (in Mio. €)
m Eigenkapital ekl
m Bankverschuldung 67,25
53,74 S —

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Ludwig Beck, GBC

Mit der Ubernahme der WORMLAND-Gruppe hat die Ludwig Beck AG weiteres Immobi-
lienvermdgen erworben. Der WORMLAND-Gruppe sind zwei Immobilien in Hannover
zuzurechnen, wobei eine Immobilie als Verwaltungsgebdude genutzt wird und sich in der
zweiten Immobile ein WORMLAND-Shop befindet. Alle weiteren Verkaufsflachen von
WORMLAND sind angemietet. Der Bilanzansatz der beiden Immobilien erfolgte mit rund
4,5 Mio. €

Vor diesem Hintergrund hat sich der Bilanzansatz des gesamten Immobilienvermdgens
der Ludwig Beck AG per Ende 2015 auf 94,56 Mio. € erhdht (VJ: 88,22 Mio. €). Dabei
macht die Immobilie des Stammhauses am Mlnchner Marienplatz mit rund 70 Mio. €
den GrofBteil des Immobilienvermdgens aus. Dieser Wert betrifft jedoch nur den bilanziel-
len Wertansatz zu fortgeflihrten Anschaffungskosten. Angesichts der Wertsteigerungen
auf dem Miinchner Immobilienmarkt Uber die vergangenen Jahre gehen wir jedoch da-
von aus, dass das Stammhaus am Marienplatz heute einen signifikant héheren Wertan-
satz rechtfertigen wiirde. Der Aktienkurs reflektiert diese Werthaltigkeit des Immobilien-
vermdgens derzeit nicht.
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SWOT-Analyse
Stéarken

o Attraktiver Geschaftsstandort im Zent-
rum Minchens

e Hoher Bekanntheitsgrad der Marke
Ludwig Beck

e Strategische Positionierung im exklusi-
ven Damenmodesegment

e Durch einzigartige Musik- und Kosmetik-
abteilung auch auBerhalb des textilen
Bereichs erfolgreich positioniert

e Bilanzrelationen im Branchenvergleich
Uberdurchschnittlich gut

o Starker Wettbewerbsvorteil durch exklu-
sives Markenangebot

e Langfristige  Standortsicherung durch
zuklinftig 100 %-iges Eigentum an der
Immobilie am Marienplatz

Chancen

e Aktivitdten auf dem Onlinemarkt mit
Kosmetikprodukten eréffnet zusatzliches
Wachstumspotenzial, da der Online-
Einzelhandel derzeit deutlich héhere
Wachstumsraten erzielt als der stationére
Handel

¢ Mit dem Erwerb von WORMLAND ist die
Ludwig Beck AG in eine neue Umsatzgro-
Benordnung vorgestoBen und hat sich im
Herrensegment einen neuen Wachstums-
bereich erschlossen

e Durch eine Steigerung der Rentabilitat
bei WORMLAND (ber die kommenden
Jahre, sollte das Ergebnisniveau mittelfris-
tig signifikant angehoben werden kénnen

e Von einem anhaltend starken Konsum-
klima bzw. einer weiteren Verbesserung
sollte Ludwig Beck Uberproportional profi-
tieren

Schwéachen

e Asymmetrische Umsatzverteilung auf
Grund eines saisonal bedingt besonders
starken vierten Quartals (Saisonalitat),
~Weihnachtsgeschaft"

¢ Flachenwachstumspotenzial am Stand-
ort Marienplatz nach Abschluss der Um-
baumaBnahmen begrenzt

e Auf Grund des geringen Streubesitzes
von 17,1 % findet ein Handel in der Aktie
nur in geringen Stlickzahlen bzw. Volumi-
na statt

e WORMLAND steuert derzeit noch keine
positiven Ergebnisbeitrédge bei

Risiken

¢ Die wichtigen Kundengruppen aus dem
russischen und arabischen Raum kdnnten
auf Grund anhaltender Schwachung ihrer
Kaufkraft weiterhin nur geringe Um-
satzimpulse liefern

e Wachsender Online-Handel im Beklei-
dungsbereich kénnte den stationaren
Textileinzelhandel zunehmend Marktantei-
le streitig machen

¢ Der Turnaround von WORMLAND kénn-
te sich zeitlich verzégern, so dass eine
Ergebnisbelastung langer stattfindet als
zundchst geplant

e Die Kauflaune der Kunden wird stark
von der Wetterlage beeinflusst. Léngere
Kélte-, Regen- oder Hitzeperioden wirken
daher umsatzmindernd
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e
Umsatzerlése (brutto) 158,62 189,20 193,00
EBITDA 22,33 13,00 14,25
EBITDA-Marge 16,8% 8,2% 8,8%
EBIT 18,32 8,50 9,50
EBIT-Marge 13,7% 5,3% 5,9%
Konzernjahreslberschuss 15,18 5,00 5,69
EPSin € 4,11 1,35 1,54

Quelle: Berechnungen GBC

Umsatzprognosen

Das GJ 2016 wird bei der Ludwig Beck AG noch einmal durch einen groBen Wachs-
tumsschub gepragt sein. Hintergrund sind dabei insbesondere weitere anorganische
Effekte aus der Ubernahme von WORMLAND. Da diese erst im Mai 2015 akquiriert
wurde, wurden entsprechend nur 8 Monate konsolidiert. 2016 wird damit das erste Jahr
sein, in dem WORMLAND voll zum Umsatz beitragt.

Nachdem WORMLAND auf das gesamte Jahr 2015 gesehen Umsatzerldse in H6he von
81,24 Mio. € erwirtschaftet hat, gehen wir flir 2016 von einer leichten Steigerung um 2 %
auf 82,86 Mio. € aus. Bei Ludwig Beck rechnen wir vor dem Hintergrund des anhalten-
den starken Wachstums mit einem etwas héheren Zuwachs um 2,3 % auf 106,34 Mio. €.
Insgesamt erwarten wir damit Umsatzerlése in H6he von 189,20 Mio. €. Damit liegt un-
sere Erwartung am oberen Ende der vom Unternehmen ausgegebenen Prognosespan-
ne von 180-190 Mio. €.

Erwartete Umsatzverteilung (in Mio. €)

mWormland
m Ludwig Beck

108,46

2015 2016e 2017e

Quelle: Berechnungen GBC

Auch fur das Jahr 2017 gehen wir fir beide Segmente, WORMLAND und Ludwig Beck,
von einem weiteren Wachstum auf dann 193,00 Mio. € aus. Bei WORMLAND sollte der
in NUrnberg neu geplante Shop wichtige Wachstumsimpulse beisteuern. Dieser wird im
Herbst 2016 eréffnet und sollte damit ab 2017 dann volle Umsatzbeitrdge generieren.
Von FilialschlieBungen gehen wir auf Grund bestehender Mietverhéltnisse fur die aktuel-
len Shops nicht aus. Mittelfristig schlieBen wir eine Optimierung der Filialstruktur jedoch
nicht aus.

Fir Ludwig Beck wird auch in 2017 der Onlineshop fir Kosmetikprodukte ein wichtiges
Standbein bleiben. Nachdem der Shop nun auch in der Schweiz und in Osterreich aktiv
ist, erwarten wir, dass im Jahr 2017 eine GréBenordnung beim Umsatz von rund 4 Mio. €
erreicht werden kann.
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WORMLAND erzielte mit einer Gesamtverkaufsflache von fast 15.000 m? zuletzt Um-
satzerlése in H6he von rund 81 Mio. € und wies damit einen geringeren durchschnittli-
chen Umsatz pro m2 von rund 5.400 €/m2 als Ludwig Beck auf, wo zuletzt durchschnitt-
lich rund 8.300 €/m? erwirtschaftet wurden. Daher ist der durchschnittliche Umsatz pro
m? auf Konzernbetrachtung in 2015 ricklaufig gewesen.

Wir sind jedoch davon (Uberzeugt, dass es dem Management der Ludwig Beck AG gelin-
gen wird die Flacheneffizienz auch bei WORMLAND in den kommenden Jahren zu stei-
gern. Dennoch ist nicht davon auszugehen, dass WORMLAND an die hohe Flacheneffi-
zienz von Ludwig Beck herankommen wird. Das ist damit zu begriinden, dass die regio-
nale Filialstruktur und die GréBenverhaltnisse der Verkaufsflachen der einzelnen Shops
nicht mit der von Ludwig Beck zu vergleichen sind. Eine Rolle kénnte in den kommenden
Jahren bei der Steigerung der Flacheneffizienz daher auch die Optimierung der Filial-
struktur spielen.

Erwartete Entwicklung der Umsatzerlése (in €/m?)

8.927 8.813
8.272 8.271
7.777 7.659
2010 2011 2012 2013 2014 2015* 2016e 2017e

Quelle: Berechnungen GBC; Wert 2015 wurde auf Pro-forma-Umsatz berechnet, als wenn
WORMLAND das gesamte Jahr (iber konsolidiert gewesen wére

Ergebnisprognosen

Das um Sondereffekte bereinigte EBIT der Ludwig Beck AG lag im Jahr 2015 bei 9,48
Mio. €. Dabei waren jedoch auch Belastungen aus dem operativen Geschéft heraus zu
verzeichnen, was sich z.B. auf die Rohertragsmarge auswirkte. Fir das GJ 2016 gehen
wir daher fiir Ludwig Beck von einer zum Umsatz iberproportionalen Verbesserung des
EBIT um 3,7 % auf 9,5 Mio. € aus, wobei der maB3gebliche Treiber die Rohertragsmarge
sein drfte.

Erwartete Ergebnisverteilung (in Mio. €)

m Wormland
® Ludwig Beck

2015 2016e 2017e
Quelle: Ludwig Beck, Berechnungen GBC; *fiir 2015 sind bereinigte EBIT-Werte dargestellt
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GemaB Ankindigung des Managements soll der Break-even fir WORMLAND friihes-
tens im Jahr 2018 erreicht werden. Noch im Jahr 2014 erwirtschaftete das Unternehmen
rund 2 Mio. € Verlust. In 2015 weitete sich dieser z.B. vor dem Hintergrund der Lagerbe-
reinigung im Nachgang der Akquisition nochmals aus. Jedoch wurden bereits in 2015
erhebliche Schritte getan, um das Rentabilitdétsniveau von WORMLAND zu verbessern.
Dabei wurden etwa bei den Sachkosten Optimierungen vorgenommen und der Einkauf
sowie das Lagermanagement verbessert.

Daher gehen wir davon aus, dass der Verlust von WORMLAND bereits in 2016 deutlich
reduziert ausfallen wird. Wir rechnen damit, dass ein negativer Beitrag von noch rund 1
Mio. € zu Buche stehen wird. Fiir 2017 erwarten wir dann eine nochmalige Ergebnisver-
besserung auf -0,50 Mio. €, bevor wir in 2018 mit einem ausgeglichenem Ergebnis rech-
nen.

Auf Konzernbetrachtung dirfte der noch negative Ergebnisbeitrag von WORMLAND zu
einem leicht ricklaufigen EBIT gegenlber 2015 fiihren. Wir rechnen mit 8,50 Mio. €,
bevor in 2017 dann das Niveau von 9,50 Mio. € mindestens wieder erreicht werden
dirfte. Mit der Erwartung eines EBIT von 8,50 Mio. € liegen wir gut in der Prognose-
spanne des Managements, welches ein EBIT zwischen 8 und 9 Mio. € in Aussicht ge-
stellt hat.

Erwartete Entwicklung von EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge
10,17

2014 2015 2016e 2017e

Quelle: Ludwig Beck, Berechnungen GBC; *fiir 2014 und 2015 sind zur besseren Vergleich-
barkeit bereinigte EBIT-Werte dargestellt

Entsprechend der erh6hten Umsatzerlése, bei gleichzeitig noch negativen Ergebnisbei-
trdgen von WORMLAND, wird sich auch die EBIT-Marge in den kommenden Jahren
noch deutlich unterhalb der in den vergangenen Jahren erreichten GréBenordnungen
bewegen. Wir erwarten fir 2017 eine EBIT-Marge in H6he von rund 6 %.

Ergebnisseitig durfte das Jahr 2018 dann von besonderer Bedeutung sein. Wenn sowohl
WORMLAND, als auch der Onlineshop, im besten Falle positive Ergebnisbeitrage lie-
fern, ist zu erwarten, dass die Ergebnisniveaus auch auf Konzernebene eine dynami-
schere Entwicklung nach oben vollziehen. Damit sollten dann die in den vergangenen
Jahren bereits erreichten EBIT-Niveaus von Uber 11 Mio. € wieder mdglich sein. Ange-
sichts der sehr moderaten Zinsbelastung, woran sich voraussichtlich auch in den kom-
menden Jahren nichts dndern wird, halten wir dann auch wieder Nettoergebnisse von
mindestens 7-8 Mio. € flr absolut realistisch.

Insgesamt begriiBen wir die Ubernahme von WORMLAND und trauen dem Management
von Ludwig Beck uneingeschrankt zu, den Turnaround des neuen Segments zligig vo-
ranbringen zu kénnen. Wenngleich dies die Rentabilitdt des Konzerns zunéchst belastet,
sind wird Uberzeugt, dass die Akquisition mittelfristig sehr wertschépfend fiir die Aktiona-
re sein wird. Auf Grund der soliden finanziellen Situation miissen Aktionare trotz Uber-
nahme ohnehin nicht auf eine Dividendenausschittung verzichten. Nicht zuletzt bieten
die hohen Immobilienwerte der Ludwig Beck AG ein substanzielles Wertpolster.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die Ludwig Beck AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2016 und 2017 in Phase 1,
erfolgt von 2018 bis 2023 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 3,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 10,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 32,0 % in Phase
2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Ludwig Beck AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fiir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,50 %.

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

GemanRn der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,29.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,6 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 7,3 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 7,3 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2017 ent-
spricht als Kursziel 35,00 €. Damit belassen wir das bisherige Kursziel unverandert. Auf
Grund des Kurspotenzials von aktuell mehr als 10 % behalten wir das Rating KAUFEN
unverandert bei.
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DCF-MODELL

Ludwig Beck AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 10,0% ewige EBITA - Marge 8,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 4,5% effektive Steuerquote im Endwert 32,0%
Working Capital zu Umsatz 7,0%
Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ16e GJ17¢] GJ18e GJ19e GJ20e GJ21e GJ22e GJ 23e| Endwert
Umsatz (US) 158,99 162,18/ 167,05 172,06 177,22 182,54 188,02 193,66
US Verédnderung 19,3% 2,0%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 1,50 1,56 1,65 1,75 1,84 1,95 2,05 2,16
EBITDA 13,00 14,25 16,71 17,21 17,72 18,25 18,80 19,37
EBITDA-Marge 8,2% 8,8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0%
EBITA 8,50 9,50 12,03 12,65 13,29 13,93 14,58 15,24
EBITA-Marge 5,3% 5,9%) 7,2% 7,4% 7,5% 7,6% 7,8% 7,9%) 8,0%
Steuern auf EBITA -2,72 -3,04 -3,85 -4,05 -4,25 -4,46 -4,67 -4,88
zu EBITA 32,0% 32,0 32,0 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%
EBI (NOPLAT) 5,78 6,46 8,18 8,61 9,03 9,47 9,91 10,37]
Kapitalrendite 5,0% 5,5%) 7,1% 7,6% 8,2% 8,7% 9,3% 9,9%) 10,4%
Working Capital (WC) 12,14 11,14 11,69 12,04 12,41 12,78 13,16 13,56
WC zu Umsatz 7,6% 6,9%) 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%)
Investitionen in WC -1,43 1,01 -0,55 -0,35 -0,36 -0,37 -0,38 -0,39
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 106,17 103,82 101,14 98,59 96,16 93,83 91,61 89,48
AFA auf OAV -4,50 -4,75 -4,67 -4,55 -4,44 -4,33 -4,22 -4,12
AFA zu OAV 4,2% 4,6%) 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%)
Investitionen in OAV -5,57 -2,40 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00]
Investiertes Kapital 118,31 114,95 112,84 110,64 108,56 106,61 104,77 103,04
EBITDA 13,00 14,25 16,71 17,21 17,72 18,25 18,80 19,37]
Steuern auf EBITA -2,72 -3,04 -3,85 -4,05 -4,25 -4,46 -4,67 -4,88
Investitionen gesamt -7,00 -1,39 -2,55 -2,35 -2,36 -2,37 -2,38 -2,39
Investitionen in OAV -5,57 -2,40 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00]
Investitionen in WC -1,43 1,01 -0,55 -0,35 -0,36 -0,37 -0,38 -0,39
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 3,28 9,81 10,30 10,81 11,11 11,43 11,75 12,09| 162,89
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 157,82 159,52
Barwert expliziter FCFs 58,34 52,79
Barwert des Continuing Value 99,48 106,74 risikolose Rendite 1,5%
Nettoschulden (Net debt) 36,11 30,19 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 121,71 129,33 Beta 1,29
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,6%
Wert des Aktienkapitals 121,71 129,33 Zielgewichtung 80,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,70 3,70 Fremdkapitalkosten 2,9%
Fairer Wert der Aktie in EUR 32,94 XD Zielgewichtung 20,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,3%
WACC

6,7% 7,0% 73% 7,6% 7,9%

99% 37,79 3539 33,28 31,39 29,71
10,1% 38,80 36,32] 34,14 32,20 30,46
10,4% 39,80 37,25@] 33,000 31,21
10,6% 40,81 38,18] 35,86 33,80 31,96
10,9% 41,82 39,11| 36,73 34,60 32,71

Kapitalrendite
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

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

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

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

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

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

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméan der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

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

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

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

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

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 §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

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

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfihrend beteiligt.

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

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

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

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

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

(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 Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:

klebl@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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