¢ VGBCAG

Investment Research

Researchstudie (IPO)

KINGHERO

Fashion fur das urbane China

Fairer Wert: 173,01 Mio. € / 24,54 € pro Aktie

WICHTIGER HINWEIS:
Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis
sowie die Offenlegung méglicher Interessenskonflikte nach §34b WpHG ab Seite 32

Fertigstellung: 23.07.2010 Erstveroffentlichung: 23.07.2010



4> GBCAG

Investment Research

Researchstudie (IPO)

Rating: Kaufen
Fairer Wert: 24,54 €

Bookbuilding-Spanne:
14,50 € - 18,50 €

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAOXFMW38
WKN: AOXFMW
Borsenkirzel: KH6

Aktienanzahl Pre-IPO:
5.250.000
Aktienanzahl Post-IPO:
7.050.000

Marketcap?: 130,43

Enterprise Value?: 88,77
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat Pre-IPO:
717%

Freefloat Post-IPO:
34,71%

Transparenzlevel:
Entry Standard

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Analysten:

Felix Gode
ode@gbc-ag.de

Yiqing Yang
yang@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite 34

Kinghero AG
. ____________________________________________________________________________________|

Unternehmensprofil
Branche: Konsum

Fokus: Damen- und Herrenbekleidung

Mitarbeiter: 896 Stand: 31.3.2010
Griindung: 1985
Firmensitz: Miinchen

Vorstand: Yu Zhang, Xiuming He, Xiaoping
Zhao-Moll

Die Kinghero AG ist ein Modeunternehmen, das Freizeit— und Geschaftskleidung fir den
chinesischen Markt designed, produziert und verkauft. Wahrend die Fertigungseinrichtungen in
Xiamen (Provinz Fujian/China) angesiedelt sind, befindet sich der Sitz der deutschen
Holdinggesellschaft in Minchen. Die Marke ,Kinghero* ist in den vergangnen Jahren zu einer der
10 bekanntesten Herrenbekleidungsmarken Chinas herangewachsen und hat zahlreiche
Auszeichnungen erhalten. Dabei fihrt Kinghero die beiden Produktlinien ,Kinghero menswear” fur
Herrenbekleidung und die im Jahr 2007 eingefiihrte Produktlinie ,Kinghero womenswear” fiir
Damenbekleidung. In der mehr als zwanzigjéahrigen Geschichte erarbeitete sich das Unternehmen
ein hohes Niveau an Know-how zur chinesischen Textilindustrie und konnte ein weitlaufiges
Vertriebsnetzwerk in den bedeutendsten chinesischen Provinzen und Stédten aufbauen. Ein hoher
Stellenwert wird dem Design und der Qualitédt der Produkte eingerdumt, um die Zielgruppe der
wachsenden chinesischen Mittelschicht im Alter zwischen 28 und 45 Jahren optimal anzusprechen.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 32,14 48,92 71,73 91,29
EBITDA 8,40 13,41 17,69 22,79
EBIT 8,34 13,29 17,19 21,80
Jahreslberschuss 6,90 10,65 14,39 17,58
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,37 2,11 2,04 2,49
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen*

EV/Umsatz 2,85 1,81 1,24 0,97
EV/EBITDA 10,89 6,62 5,02 3,90
EV/EBIT 10,98 6,68 5,16 4,07
KGV 13,55 8,77 9,07 7,42
KBV 1,86

* Kennzahlen berechnet auf Basis der oberen Bookbuilding-Spanne von 18,50 €

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
27.07.2010: Beginn der Zeichnungsfrist

04.08.2010: Ende der Zeichnungsfrist

06.08.2010: Geplante Erstnotiz

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.




‘) .GB(THAG Researchstudie (IPO)

Inhaltsangabe
Aktionarsstruktur und 6ffentliches Angebot 4

Unternehmen + Strategie

POl e e 5
KONSOIAIEIUNGSKIEIS. ...c.u et e 5
1Y =T =T o P 6
PrOTUKEE. .ot 6
WAL o U o] o1 TP PP PPN 6
Forschung & EntwicKIUNG........oueei e 7
Marketing und Vertrieb. ... ..o 7
PrOAUKEION. ... 8
ProduKtbeisSpiele. ... . ..o 9
L@ o F- 0 = PP 10
VOrSTANG. ..o 10
AUTSICHESIAL. ... 11
Markt und Marktumfeld
Markt und Marktumfeld......... ..o 12
Unternehmensentwicklung & Prognose
Zahlen im UDEIDICK ........evveeeieee e 16
GeSChAftSENIWICKIUNG. .. ... e 17
UmsatzentWiCkIUNG.......o.oue e 17
ErgebnisentwiCKIUNG. .. ..o 18
Rentabilitdt und Ergebnisqualitat..............coooiiiiii 19
Bilanzielle und finanzielle Situation............c..coviiiiii e, 20
SWOT-Analyse Kinghero AG.........ooiiiieiiaii e 21
Prognose und Modellannahmen..........ooinoiie e 22
Strategie und Investitionsplanung..........cooceviiiiii 22
UMSatZPIrOgNOSEN. .. ettt ettt eae s 23
ErgebnisSprognOSEN. .. .. c.iui i 24
Bewertung/ Fazit
DO -BEWEIUNG . et e 27
ModellannanmeEn.........vn e 27
Bestimmung der Kapitalkosten ....... ... 27
Modellergebnis. ... ... 27
Discounted Cashflow-Modell........ ..o 28
Peer-Group-BeWErtUNG. ... ...cuie i 29
BewertungszusammenfasSUNQ......cocuiuieiiieiiii e 30
F Azt L 31
Anhang
Disclaimer und HaftungsaussChluSsS ... 32
Offenlegung méglicher Interessenskonflikte
NAch §34 D WPHG. ... e 34

Seite 3



4)GBCAG

astnent Research Researchstudie (IPO)

Aktionarsstruktur und offentliches Angebot

Aktionare in % (Pre-IPO) in % (Post-IPO)
Yu Zhang 71,49% 49,40%
Kai Chin 13,42% 9,99%
Yue Fung Chong 7,92% 5,90%
Freefloat 717% 34,71%
Summe 100,00% 100,00%

Quelle: Kinghero, GBC

Das Grundkapital der Kinghero AG ist zum Stand 31.05.2010 in 5.050.000 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien eingeteilt. Dabei werden 71,49 % der Anteile direkt vom Griinder und
Vorstandsvorsitzenden der Kinghero AG, Herrn Yu Zhang, gehalten. Weitere 28,52 % der
Anteile halt Herr Yu Zhang als Treuhander zugunsten der anderen Altaktionare. Ende April
wurde zwischen Herrn Zhang und fiinf weiteren Altaktionéren eine entsprechende Verein-
barung getroffen, welche die Ubertragung der Aktien auf Herrn Zhang und dessen treuhan-
derische Verwaltung zu Gunsten der Altaktiondre vorsieht. Damit ist Herr Zhang seit die-
sem Tage rechtlicher Eigentimer sémtlicher 5.050.000 Aktien.

Um die Anforderungen der Deutschen Borse AG flr die Zulassung zum Freiverkehr/Entry
Standard zu erfillen, war es des Weiteren notwendig, eine Barkapitalerh6hung um 200.000
€ durchzufihren. Die am 31.05.2010 beschlossene und inzwischen in voller Héhe von
Herrn Zhang gezeichnete Barkapitalerh6hung flihrte zu einer Erhéhung des Grundkapitals
auf 5.250.000 €, eingeteilt in genauso viele auf den Inhaber lautende Stammaktien. Das
Beteiligungsverhaltnis hat sich nach der Barkapitalerh6hung untereinander wirtschaftlich
nicht veréndert, da Herr Zhang die Kapitalerhdhung im Namen der Altaktionare gezeichnet
hat.

Aktionarsstruktur (Pre-IPO) Aktionarsstruktur (Post-IPO)

Freefloat
72%

Yue Fung
Chong
7.9%

Freefloat
34,7%

Kai Chin

13,4% YuZhang

49,4%

Yue Fung
Yu Zhang Chong

5% 59%  KaiChin

10,0%
Quelle: Kinghero, GBC

Das offentliche Angebot im Rahmen des Boérsengangs wird neben den 5.250.000 bereits
existierenden Aktien eine Barkapitalerh6hung um bis zu 1.800.000 Aktien umfassen. Die
Preisspanne, zu welcher Angebote fir die neu auszugebenden Aktien abgegeben werden
kénnen, liegt dabei zwischen 14,50 € und 18,50 €. Die Angebotsfrist lauft vom 27.07.2010
bis zum 04.08.2010. Fur den Fall einer eventuellen Mehrzuteilung hat Herr Zhang dartber
hinaus 270.000 Aktien als Greenshoe zur Verfligung gestellt.

Bei vollstandiger Platzierung der Kapitalerh6hung belduft sich die neue Gesamtanzahl der
Aktien auf 7.050.000. Der Freefloat erhéht sich, bei vollstdndiger Platzierung und Inan-
spruchnahme der Mehrzuteilungsoption, auf 34,7 %. Die Altaktiondre haben sich dariber
hinaus verpflichtet eine 12-monatige Lock-up-Frist zu wahren. Die Frist beginnt mit der Ein-
beziehung der Aktien in den Handel im Freiverkehr (Entry Standard) der Frankfurter Wert-
papierbdrse.
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Unternehmen und Strategie
I ————————————

Profil

Die Kinghero AG ist ein Modeunternehmen, das Freizeit— und Geschéaftskleidung fir den
chinesischen Markt designed, produziert und verkauft. Wéhrend die Fertigungseinrichtun-
gen in Xiamen (Provinz Fujian/China) angesiedelt sind, befindet sich der Sitz der deutschen
Holdinggesellschaft in Minchen. Die Marke ,Kinghero® ist in den vergangnen Jahren zu
einer der 10 bekanntesten Herrenbekleidungsmarken Chinas herangewachsen und hat
zahlreiche Auszeichnungen erhalten. Dabei fiihrt Kinghero die beiden Produktlinien
,Kinghero menswear“ fir Herrenbekleidung und die im Jahr 2007 eingefthrte Produktlinie
,Kinghero womenswear” fir Damenbekleidung. In der mehr als zwanzigjahrigen Geschich-
te erarbeitete sich das Unternehmen ein hohes Niveau an Know-how zur chinesischen Tex-
tilindustrie und konnte ein weitlaufiges Vertriebsnetzwerk in den bedeutendsten chinesi-
schen Provinzen und Stadten aufbauen. Die Produktion der Produkte erfolgt durch eine
kosteneffiziente Kombination aus interner Produktion und Outsourcing. Ein hoher Stellen-
wert wird dem Design und der Qualitdt der Produkte eingerdumt, um die Zielgruppe der
wachsenden chinesischen Mittelschicht im Alter zwischen 28 und 45 Jahren optimal anzu-
sprechen. Insgesamt deckt Kinghero die gesamte Wertschdpfungskette von Marktfor-
schung bis zum Vertrieb ab.

Konsolidierungskreis

Kinghero AG
(Mdnchen, Ditl.)

100 %

\ 4

Kinghero Group Holdings Ltd.
(Hong Kong)

\ Y,

100 %
A\ 4
r ™
Xiamen Michelle Fashion Co. Ltd.
(China)

\ Y,

100 %

Kinghero Fashion (Xiamen) Co. Ltd.
(China)

Quelle: Kinghero, GBC

Die heutige Kinghero Gruppe geht aus der Xiamen Kinghero Fashion Co. Ltd. hervor, wel-
che 1986 vom heutigen Vorstandsvorsitzenden der Kinghero AG, Herrn Yu Zhang, gegriin-
det wurde. Zunachst war das Unternehmen als OEM-Zulieferer tatig und belieferte Gberwie-
gend Kunden aus Siidostasien und Europa, bevor 2002 die eigene Marke ,Kinghero® ins
Leben gerufen wurde. In den ersten Jahren der Firmengeschichte konzentrierte sich das
Unternehmen auf die Produktion von Herrenbekleidung, bevor im Jahr 2007 auch Damen-
mode in das Produktportfolio aufgenommen wurde, um auch die weibliche Zielgruppe Chi-
nas adressieren zu kénnen.

Die operative Tatigkeit der Kinghero AG (Kinghero) wird durch die indirekten Tochtergesell-
schaften Xiamen Michelle Fashion Co. Ltd. und Kinghero Fashion (Xiamen) Co. Ltd., mit
jeweiligem Sitz in Xiamen in der chinesischen Provinz Fujian, ausgefiihrt. Damit sind die
Gesellschaften im Herzen der chinesischen Textilindustrie lokalisiert, da die Provinz Fujian
als eines der bedeutendsten Zentren der Textilindustrie Chinas gilt (Quelle: China National
Textile and Apparel Council). Die deutsche Holdinggesellschaft Kinghero AG (Mdnchen) ist
indes alleinige Eigentiimerin der Kinghero Group Holdings Ltd. (Hong Kong), welche wie-
derum die beiden operativen Einheiten unter sich vereint.
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Marken

Die Kinghero AG ist mit den beiden Produktlinien ,Kinghero menswear” fir Herrenmode
und ,Kinghero womenswear“ fir Damenmode am Markt vertreten. Wahrend ,Kinghero
menswear” bereits seit 2002 Jahren am Markt etabliert ist, wurde ,Kinghero womenswear®
im Jahr 2007 eingefihrt, um auch die weibliche Bevélkerung Chinas zu adressieren. So-
wohl mit der Herrenmode-, als auch der Damenmodelinie, will Kinghero der sich stark an-
dernden Nachfrage der chinesischen Bevélkerung gerecht werden. Zunehmend tritt auf
dem chinesischen Modemarkt der Anspruch auf qualitativ hochwertige Kleidung in Verbin-
dung mit einem représentativen Markennamen in den Vordergrund, womit lokale Unterneh-
men zunehmend in Wettbewerb mit international bekannten Handelsketten wie H&M, GAP
usw. treten.

Um dieser Entwicklung gerecht zu werden hat Kinghero in den vergangenen Jahren einen
hohen Stellenwert auf die Markenbildung gelegt. Im Zuge verschiedener MaBnahmen und
Kampagnen (siehe Marketing und Vertrieb) erfuhr die Marke ,Kinghero® eine steigende Auf-
merksamkeit und etablierte sich zu einer der Top 10 Marken fur Herrenbekleidung Chinas
im Texilbereich. Diese aufstrebende Entwicklung wird durch diverse Auszeichnungen doku-
mentiert. Im Jahr 2006 wurde Kinghero mit den Preisen ,Xiamen Top Ten Fashion Apparel
Brand", ,China Top Ten Men’s Casual Brand* und ,,Chinese Famous Brand‘ ausgezeichnet.

Produkte

Die Produktpalette von Kinghero umfasst Damen- und Herrenmode und wird sowohl fir
den Freizeitbedarf, als auch geschaftliche Anlasse entworfen. Neben der Sommer- und
Winterkollektion werden zudem 3-4 weitere Kollektionen pro Monat veréffentlicht. Dabei ist
das Produktsortiment des Unternehmens in drei Kategorien, mit folgendem Produktumfang
untergliedert:

Produktkategorie Produkte

Business Formal Anzige, Hemden, Pullover, Hosen, Jacken, Méntel, Kleider, Récke

Business Casual Anzlge, Hemden, Pullover, Hosen, Jacken, Windjacken, Kleider, Récke

Fashion Casual Polo-Shirts, T-Shirts, Pullover, Hosen, Jeans, Jacken, Kleider, Roécke

Quelle: Kinghero, GBC

Die Business Formal-Kollektion umfasst konventionelle Geschéaftskleidung, wie Anziige und
Kostiime, die bei geschéftlichen und andere formalen Anlasse getragen wird. Dabei werden
Berufstatige, insbesondere des gehobenen Managements, angesprochen.

Die Business Casual-Kollektion ist hingegen weniger formal, aber dennoch fir den berufli-
chen Alltag geeignet. Die Zielgruppe dieser Kollektion sind dabei berufstatige Frauen und
Mé&nner, der mittleren und oberen Flhrungsebenen.

Die Fashion Casual-Kollektion zielt Gberwiegend auf Berufstatige der jiingeren Generation
ab und beinhaltet Kleidung in modischen Schnittformen und Farben. Getragen wird die Fa-
shion Casual-Kollektion vor allem bei Freizeitaktivitaten.

Die Preiskategorie der angeboten Herrenmode ist dabei im mittleren Segment angesiedelt.
Die Damenmode wird hingegen im mittleren bis oberen Preissegment angeboten. Die
Preispolitik tragt vor allem der gehobenen Stellung der Marke ,Kinghero* Rechnung.

Zielgruppe

Die Bevolkerungsstruktur in China unterliegt einem merklichen Wandel. Durch das starke
Wirtschaftswachstum und die fortschreitende Urbanisierung entsteht in China eine rasant
wachsende Mittelschicht mit steigendem Einkommen (siehe auch Markt und Marktumfeld
auf Seite 14). Die aufsteigende Mittelschicht legt zunehmend Wert auf die Qualitét und das
Markenimage der Kleidung sowie einen individuellen Stil. Diese Entwicklung spiegelt sich in
steigenden Konsumausgaben fir Bekleidung wieder (siehe auch Marktentwicklung auf
Seite 15).
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Unterstitzt von kontinuierlich durchgefiihrten Marktanalysen konkretisiert Kinghero die Al-
tersstruktur der Zielkunden auf eine Altersspanne zwischen 28 und 45 Jahren, da diese
Zielgruppe Uber das hdéchste Einkommen verfligt und gewillt ist dieses Geld fiir Marke,
Qualitédt und Design auszugeben. Die im mittleren Preissegment angesiedelten Produkte
von Kinghero sind damit auf eine Zielgruppe ausgerichtet, die Wert auf modisch und quali-
tativ ansprechende Produkte, zu einem angemessenen Preis legt.

Zielkunden Berufstatige im Alter von 28-45 Jahren

Einkommensgruppe Uber 3.000 RMB pro Monat (rund 300 € pro Monat)

Charakterisierung Junge und zunehmend individualistisch gepragte Stadtbevdlke-
rung mit wachsender Kaufkraft

Quelle: Kinghero, GBC

Forschung & Entwicklung

Eine entscheidende Rolle kommt der Entwicklung neuer Kollektionen zu. Da die Marktan-
forderungen einem schnellen Wandel unterliegen, ist eine kurze Reaktionszeit von ent-
scheidender Bedeutung, um die aktuellen Kundenwlinsche treffend und zeitnah widerzu-
spiegeln.

Um diese Anforderungen erfiillen zu kénnen, beschaftigt Kinghero zur Zeit 32 professionel-
le Designer und Spezialisten, die fir den Entwurf der Schnitte, die Farben und die Muster
sowie das Erstellen von Schablonen verantwortlich sind. Auf Grund der hohen Wichtigkeit
dieses Aufgabenbereichs wird ausschlieBlich mit internen Ressourcen gearbeitet. Um dem
Kundengeschmack stets zu entsprechen, werden die internationalen und lokalen Markte
intensiv durch das Designteam beobachtet. Aber auch die enge Zusammenarbeit mit Zulie-
ferern und GroBhéandlern verbessert das Verstandnis fiir die Kundenanspriiche. Diese N&-
he zum Kunden ermdglicht es Kinghero neben der Sommer- und Winterkollektion auch 3-4
weitere Kollektionen pro Monat zu verdéffentlichen. Dabei ist die Entwicklungsgeschwindig-
keit von rund 100 Tagen deutlich héher als die der Wettbewerber (ca. 180 Tage).

Marketing und Vertrieb

Ein wesentlicher Bestandteil der Etablierung eines starken Markenimages ist ein gleichfalls
starkes Vertriebsnetzwerk. Dieses ermdglicht eine weitreichende Wahrnehmung der Marke
,Kinghero“ durch die Kunden. Aus diesem Grund hat Kinghero sein Vertriebsnetzwerk in
den vergangenen Jahren ausgebaut und ein ausgereiftes Store-Operation-Modell mit der
Unterstiitzung von GroBhéndlern geschaffen. Die Produkte von Kinghero werden dabei
Gber GroBhandler vertrieben, welche die Produkte bei Einzelhandlern innerhalb ihres Netz-
werkes oder ihren eigenen Einzelhandels-Shops platzieren. Dies fUhrt nicht nur dazu, dass
die Vertriebskanédle ausgeweitet werden, sondern steigert auch die Absatzzahlen, ohne
dass eigene Ressourcen in Form eines starken Working Capital-Aufbaus gebunden wer-
den.

Mittlerweile ist der Vertrieb der Kinghero-Produkte auf 17 von 22 Provinzen Chinas ausge-
dehnt und deckt die Mehrzahl der wichtigsten Stédte des Landes ab. Zum 31.03.2010 ver-
figte Kinghero tber ein 34 GroBhéandler umfassendes Vertriebsnetzwerk in circa 30 Stad-
ten und 17 von 22 Provinzen Chinas (siehe Grafik auf nachfolgender Seite). Zum Ende des
Jahres 2009 waren die Produkte von Kinghero in 227 Einzelhandelsgeschéaften erhaltlich.
107 dieser Einzelhandelsgeschéfte vertreiben dabei ausschlieBlich Produkte von Kinghero.
In den weiteren Verkaufsstellen wird dagegen mit Shop-in-Shop-Konzepten gearbeitet.
Zukinftig sollen zudem auch eigene Flagship-Stores in ausgewahlten Stadten Chinas eroff-
net werden, um die Bekanntheit der Marke ,Kinghero* noch starker herauszubilden.

Der chinesische Bekleidungseinzelhandelsmarkt ist stark fragmentiert. Daher stellt ein er-
folgreiches GroBhandlernetzwerk eine wichtige Basis zur Verbesserung der Markenverbrei-
tung und —wahrnehmung dar, was wiederum die Grundlage fir den Ausbau des Marktan-
teils darstellt.

Entsprechend kommt den GroBhandlern eine wichtige strategische Rolle innerhalb des
Vertriebsnetzwerkes zu. Daher werden diese sorgfaltig ausgewahlt. Kinghero achtet auf
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Kriterien, wie zum Beispiel die finanzielle Situation, friihere Einzelhandelserfahrung und
geographische Uberlegungen. Im Rahmen der laufenden Marktanalysen werden auch jahr-
liche Analysen der Vertriebsgebiete durchgeflhrt. Anhand der Ergebnisse werden dann die
MarketingmaBnahmen abgeleitet. Solche MaBnahmen umfassen lokale WerbemaBnah-
men und Promotionaktionen, um die Markenbildung zu unterstitzen.

Die nachfolgende Karte zeigt die Standorte der 34 zum Vertriebsnetzwerk der Kinghero ge-
hérenden GroBhéandler:

Legende:

- @ Standort GroBhandler
Heilongjiang _ g qte

Jilin - Provinzen
= .
Xinjiang _ Beljing Liaoning
G Inner Mongolia .
ansu Hebei Tianjing
i Shanxi
. . o anmShandung
Qinghai )
Shaanzi He;lan. Jiangsu
Tibhet . Anhui o .
Sichuan Hubei 7h "Shanghal
Chongging e g tNENANY
* * Jiangxi
: Hunan o, ~ ®g¢
Guizhou & 4 ..EUJIan
* *

. .
Guanxi Gu.angdnngTalwan

.
Hong Kong

Yunnan

Hai n.a n
Quelle: Kinghero

Produktion

Die operativen Einheiten Kinghero Xiamen und Michelle mieten derzeit zwei nebeneinander
gelegene Produktionsstatten in Xiamen, Provinz Fujian, mit einer Gesamtflache von rund
9.000 m2. In den Raumlichkeiten befindet sich auch die Verwaltung der Gesellschaft.

Im September 2009 hat Kinghero einen Kaufvertrag fir Immobilien mit einer Gesamtflache
von ca. 70.700 m2 abgeschlossen. Dabei wurden im Houxi Industrial Park, ebenfalls in Xia-
men, 6 Gebaude (1 Bulroeinheit, 1 Belegschaftswohnheim und 4 Produktionsgebaude) er-
worben. Die neuen Produktionsanlagen werden zur Zeit renoviert und voraussichtlich An-
fang 2011 in Betrieb genommen. Die neuen Kapazitaten erlauben Kinghero auch in den
kommenden Jahren eine Ausweitung des Produktionsvolumens im Zuge des erwarteten
dynamischen Unternehmenswachstums.

Trotz der Ausweitung der eigenen Produktionskapazitdten macht Kinghero in Perioden
starker Nachfrage und enger Zeitplane, besonders wahrend den Produktionshochzeiten,
Gebrauch von externen Vertragsproduzenten. Das Outsourcing der Herstellung betrifft ins-
besondere Produkte, flir welche eine geringe Spezialisierung bendtigt wird und die eine
geringe Know-how-Tiefe besitzen. Kinghero nutzt das Outsourcing, um den Produktions-
fluss zu optimieren und die Kostenbasis kontrollierbar zu halten. Kinghero befindet sich
dabei in Kooperation mit Gber 25 OEM-Zulieferern und befindet sich mit den wichtigsten
dieser in langfristigen Geschéaftsbeziehungen, die teilweise inzwischen langer als finf Jahre
andauern.

Die Produktqualitat, Produktionskosten und die Punktlichkeit der Auslieferung der Produkte
jedes OEM-Zulieferers werden streng kontrolliert. Dabei setzt Kinghero auf strikte Qualitats-
kontrollstandards und —ablédufe in Bezug auf die Auswahl von Anbietern und den Produkti-
onsprozess. Ein effektives Management der Zuliefererkette ermdglicht es Kinghero den
Produktangebotszyklus zu verkirzen und schnell auf sich &ndernde Markttrends zu reagie-
ren und stellt damit ein wesentliches Element der kurzen Reaktionszeiten des Unterneh-
mens dar.
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Tnvestment Research

Produktbeispiele

Business Mannermode

Quelle: Kinghero
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Vorstand

Herr Yu Zhang, CEO

Herr Yu Zhang ist der kontrollierende GroBaktionar und Vorstandsvorsitzende des Unter-
nehmens. Herr Zhang ist seit 1982 in der Bekleidungsindustrie tatig. Damals war er zu-
nachst fir die Vertriebsabteilung der Xiamen Haishan Industry Co. Ltd. verantwortlich und
grindete dann 1985 einen eigenen Betrieb, der sich hauptsachlich mit der Herstellung von
Lederwaren befasste. Seitdem entwickelte sich der Betrieb rasch zur heutigen Kinghero
Gruppe. Wéhrend den Jahren 1995 bis 2001 war Yu Zhang als Direktor der Xiamen Munici-
pal Commercial Association tatig. Seit dem Jahr 2006 ist er zudem Mitglied der Xiamen
Municipal Commercial Association of Garment und Textile. Yu Zhang absolvierte ein MBA-
Programm der Peking Textile University und belegte von 2002 bis 2005 postgraduale Seni-
or Management-Kurse der Xiamen University. Im Moment belegt Herr Zhang ein CEO-
Programm der Qinghua University. Bei Kinghero ist er verantwortlich fir die Bereiche Fi-
nanzen, Strategie, Marketing und Vertrieb.

Frau Xiuming He, COO

Frau Xiuming He ist Mitglied des Vorstands des Unternehmens. Von 1998 bis 2004 studier-
te Frau He am Arts College der Fuzhou University sowie der Xiamen University. Zudem
belegte Frau He seit 2008 Senior Management-Kurse der Xiamen Universitat. Nachdem sie
bis zum Jahr 2001 als Designerin bei Xiamen Hanjie Industry & Trade Co. Ltd. arbeitete,
war sie von 2002 bis 2004 ebenfalls als Designerin bei Xiamen Youli Fashion Co. Ltd. tatig.
Danach arbeitete Frau He bei Guangzhou Kafoer als Design Director und war fur Produkt-
entwicklung und Design verantwortlich. Zu Kinghero kam Frau He im Jahr 2005. Dort war
sie zunachst als Design Director tatig. 2007 wurde sie dann zur stellvertretenden Vor-
standsvorsitzenden der Kinghero Gruppe berufen und ist verantwortlich fir die Bereiche
Design, Produktion, Produktmanagement und Personal.

Frau Xiaoping Zhao-Moll, CIRO

Frau Zhao-Moll ist Mitglied des Vorstandes der Kinghero AG und verantwortlich fir Kapital-
marktkommunikation sowie Investor Relations. Im Jahr 2000 erlangte Frau Zhao-Moll den
Bachelor-Abschluss in Deutscher Sprache und Literatur an der Xi'an Foreign Language
University in China. Im Jahr 2006 erlangte Frau Zhao-Moll zudem den Master fiir Deutsche
Sprache, Literatur, Volkswirtschaft und Anglistik an der Technischen Universitéat Darmstadt.
Zudem halt sie einen Abschluss im Bereich Corporate Finance der Universitat Zirich. Von
2004 bis 2006 arbeitete Frau Zhao-Moll bei der Deutsche Bdrse Gruppe und war dort ins-
besondere fiir die Betreuung von chinesischen Geschéaftspartnern in Bezug auf die Xetra-
Handelsplattform sowie die Listing-Segmente verantwortlich. Im Jahr 2006 trat sie dem Is-
suer Relations Team der Deutsche Bérse Gruppe bei und assistierte in der Funktion als
Key Account Managerin bei IPOs chinesischer Unternehmen. Von 2007 bis Mai 2010 war
Frau Zhao-Moll bei der Baader Bank AG im Corporate Finance-Bereich tatig. Seit dem 31.
Mai 2010 gehért Frau Zhao-Moll dem Vorstand der Kinghero AG an.
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Aufsichtsrat

Herr Marcus Wenzel (Aufsichtisratsvorsitzender)

Herr Markus Wenzel erlangte in Deutschland seinen Abschluss in Betriebswirtschaft mit
den Hauptfachern Finanzen und Internationales Management, bevor er seine berufliche
Karriere als Verkaufsdirektor bei der International Delton Company Ltd. in Hong Kong be-
gann, wo er spater im Jahr 1989 CEO wurde. Von 1990 bis 1994 war Herr Wenzel CEO
und Chef-Produkt-Entwickler, der in Hong Kong ansassigen International Delton Fabrics
Ltd., wo seine Hauptaufgabe in der Entwicklung von Textilien fur den européischen und
amerikanischen Markt fir verschiedene bekannte Modemarken lag. Ebenso entwickelte er
die Exportaktivitdten des Unternehmens in européische und asiatische Lander, wie bei-
spielsweise Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Thailand und Indonesien und baute
diese dann weiter aus. Seit 2004 fungiert Herr Wenzel als Vorsitzender des Aufsichtsrats
der International Delton Group mit Hauptsitz in Bonn, Deutschland. Er koordiniert die der
Gruppe angehérigen Unternehmen und Tochtergesellschaften in Deutschland und Hong
Kong. In den Aufsichtsrat der Kinghero AG wurde Herr Wenzel im August 2009 berufen.

Herr Dr. Christoph Dylla (stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender)

Herr Dr. Dylla studierte Rechtswissenschaften an der Universitat zu Kéln, wo er seine Pro-
motion in Arbeitsrecht ablegte. Von 1973 bis 1976 arbeitete er bei der Deutsche Solvay
Werke in Solingen, bevor er spéter als Personalchef zur Calor Emag E-AG wechselte.
Wahrend seiner beruflichen Laufbahn war er als Bereichsleiter und Personalchef bei ver-
schiedenen Unternehmen, wie der Daimon-Duracell GmbH und der Daimon-Duracell Batte-
rien GmbH, angestellt. Von 1987 bis 2008 war Herr Dylla Personalchef der Hydro Deutsch-
land GmbH (jetzt Tara Brunsbittel GmbH) an verschiedenen Standorten in Deutschland,
Norwegen und ltalien. Seine Verantwortungsbereiche beinhalteten die allgemeine Verwal-
tung, rechtliche Angelegenheiten und Kaufaktivitdten. Herr Dr. Dylla wurde im August 2009
in den Aufsichtsrat der Kinghero AG berufen.

Herr Chen Xiaofeng

Herr Chen studierte von 2002 bis 2005 Rechtswissenschaften an der Xiamen University
und erlangte einen LLM-Abschluss. Von September 1998 bis Juli 2002 arbeitete er als in-
ternationaler Projekt-Direktor bei dem International Exchange Department der Hunan Agri-
cultural University. Seit 2005 ist er Rechtsanwalt bei Tenet & Partners in Xiamen. Herr
Chen ist spezialisiert auf die Beratung bei Direktinvestitionen in China und wurde im Febru-
ar 2010 in den Aufsichtsrat der Kinghero AG berufen.

Seite 11



Researchstudie (IPO)

Markt und Marktumfeld

Allgemeine Wirtschaftsentwicklung in China

Chinas Bruttosozialprodukt wachst seit den Reformen im Jahr 1978 durchschnittlich um 10
%. 2009 erreichte das Bruttosozialprodukt 4,9 Billionen $ und verhalf China zum Aufstieg
zur drittgréBten Wirtschaftsmacht nach den USA und Japan. Chinas Anteil an der Weltwirt-
schaft, gemessen an der Kaufkraftparitat, stieg von 3,4 % 1980 auf nunmehr 16,6 % im
Jahr 2010.

Als die Weltwirtschaftskrise im Jahr 2008 ihren Anfang nahm, verringerte sich auch Chinas
Wachstumsrate. Um die Auswirkungen des Wirtschaftsabschwungs abzufedern, beschloss
die Regierung die Wirtschaft mit einem Hilfspaket in H6he von 4 Billionen RMB (ca.
400 Mrd. €) zu unterstitzen, um damit die Konjunktur wieder zu beleben. Mit Erfolg, denn
damit konnte im Jahr 2009 trotz der weltweiten Rezession ein Wachstum von 8,7 % erzielt
werden, nach 9,6 % in 2008. Damit erreichte das Land ein erstaunliches Wachstum, trotz
erheblicher EinbuBen der Exportmérkte. Ein weiterer Grund hierfir war insbesondere auch
der stabile Binnenkonsum.

Das Wachstum setzte sich in den ersten Monaten 2010 fort. Deshalb prognostiziert die
Weltbank ein BIP Wachstum von 9,5 % flr 2010 bei gleichbleibendem Konsum. Der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) erwartet ein Wachstum von 9 %. Chinas erfolgreiche Wirt-
schaftsstrategie ermdglichte dem Land die Integration in die Weltwirtschaft und einen nach-
haltigen positiven Wandel der Wirtschaftsleistung und Beschéaftigung mit den Vorteilen ei-
ner modernen Infrastruktur in den groBen Stadten.

Textil- und Bekleidungsindustrie

Durch die sinkende Nachfrage aus dem Ausland, als Folge der Finanzkrise, wurde der pri-
vate Konsum in 2009 eine wichtige Stitze fiir Chinas Wirtschaft. So zog der Konsum in
China deutlich an und trug einen groBen Teil zu Chinas BIP bei. Die verstarkte Binnen-
nachfrage war unter anderem auch auf finanzielle Unterstitzungen, institutionelle Refor-
men und konkrete MaBnahmen der Zentralregierung zurlickzufihren. Als Folge lag die
Wachstumsrate von Einzelhandelsumséatzen fur Konsumguter bei 15,5 % in 2009, nach
21,6 % in 2008. Und die Aussichten fir die folgenden Jahre bleiben weiterhin zweistellig.
Das jahrliche Wachstum soll in den néchsten 3 Jahren bei 15 % liegen.

Einzelhandelsumsétze mit Konsumgiitern

in 100 Mio. RMB
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Quelle: National Bureau of Statistics China, Business Monitor International (BMI)

Laut dem Amt fir Statistik in China betrug das Wachstum fiir Chinas Binnenkonsum hin-
sichtlich Bekleidung zwischen 2001 und 2008 durchschnittlich 14,7 %. Trotz Finanzkrise
und dem wirtschaftlich herausforderndsten Jahr des neuen Jahrhunderts, stieg der Umsatz
in der Textil- und Bekleidungsindustrie in 2009 sogar um 20 %. Diese Zahlen zeigen die
zunehmende Bedeutung von Chinas Textil- und Bekleidungsindustrie. Auch in den ersten
beiden Monaten des neuen Jahres 2010 blieben die Umsatze der Textilindustrie in China
auf einem hohen Niveau. Verglichen mit der Vorjahresperiode nahmen die Umséatze um
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23,3 % zu und beliefen sich auf 110,5 Mrd. RMB. Somit lag das Wachstum um 5,4 Prozent-
punkte hdher als das allgemeine Konsumguterwachstum.

Ein Grund flr das tberdurchschnittliche Wachstum seit Jahresbeginn war dabei erneut der
Inlandskonsum, der Chinas Textil- und Bekleidungsindustrie ankurbelte.Im Jahr 2009 lag
Chinas Pro-Kopf Verbrauch an Faserstoffen bei 14,6 kg, was um 34 % Uber dem Welt-
durchschnitt liegt (Quelle: China Chemical Fibers & Textiles Consultancy).

Wirtschaftsanalysten sind sich einig, dass auch dieses Jahr die Wachstumsrate des heimi-
schen Textil- und Bekleidungssektors voraussichtlich zwischen 20-25 % liegen wird.

Urbanisierung

Nachdem die Wirtschaftsreformen Ende 1987 eingefiihrt wurden, begann sich das Wachs-
tum der stadtischen Bevélkerung zu beschleunigen. Wahrend die Urbanisierungsrate in
China bei 46 % und somit derzeit noch niedriger als der weltweite Durchschnitt (50 %) liegt,
weist Chinas Verstadterung eine beispiellos dynamische Entwicklung auf. Wahrend Chinas
stédtische Bevélkerung im Jahr 1980 191 Mio. Menschen betrug, lag die Zahl im Jahr 2008
bereits bei 606 Mio. Menschen. Die Zahl der GroBstadte in China wuchs von 132 Ende der
1940er, auf 660 im Jahr 2008. Dieser Trend soll weiterhin andauern und zu einer Verstad-
terungsrate von 60 % bis zum Jahr 2020 fUhren.

Gesamter Einzelhandelsumsatz von Konsumgiitern nach Gebieten
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Quelle: National Bureau of Statistics China

In absoluten Zahlen gemessen, fihrte diese Entwicklung zu einem starkeren Wachstum
des urbanen Konsums im Vergleich zum landlichen Konsum (siehe Grafik oben). Im Jahr
2009 machte der Konsum in den stadtischen Regionen rund 68 % des gesamten Binnen-
konsums aus und wies in den vergangenen Jahren ein durchschnittlich um 1,3 % hdheres
Wachstum aus, als in den landlichen Gegenden.

Aber auch die Entwicklung des chinesischen Textilkonsums weist ein geographisches Un-
gleichgewicht hinsichtlich l1&andlichen und stadtischen Regionen auf. Der Konsum von Texti-
lien und Bekleidung in den Stédten wird darlUber hinaus auch zuklnftig der Wachstumsfak-
tor flr den heimischen Textilmarkt sein. Wenn man die hohe Bevdlkerungszahl sowie das
anhaltende Wachstum der Binnenkonjunktur bertcksichtigt, sollte der Inlandsumsatz der
Textil- und Bekleidungsindustrie zu einem betrachtlichen Wachstum beitragen.
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Entwicklung des Pro-Kopf-Einkommens

Das rasante Wachstum von Chinas Wirtschaft fiihrte im Durchschnitt auch zu stark steigen-
den Einkommensniveaus, besonders in den stadtischen Gebieten, wo der Urbanisierungs-
trend zu einem raschen Bevélkerungsanstieg fihrte.

Jahrliches Pro-Kopf-Einkommen (in RMB)
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Quelle: National Bureau of Statistics China

China wird nicht langer als monolithisches Land mit 1,3 Mrd. potentiellen Konsumenten
gesehen. Wenn man jedoch eine kleine Gruppe von Chinas groBer Bevdlkerungszahl er-
fasst, bildet diese eine sehr attraktive Konsumentenbasis, wobei die attraktivste Gruppe die
aufstrebende und schnell wachsende Mittelschicht in China darstellt. Da Chinas Wirtschaft
jahrlich zweistellig wachst, ziehen immer mehr Menschen in Chinas boomende Stadte, um
besser bezahlte Arbeitsplatze zu finden. Diese arbeitende Mittelschicht wird somit eine
neue und zahlungskréftige Konsumentenbasis bilden.

Von 1996 bis 2006 wuchs die Mittelschicht, die durch ein Jahreseinkommen von 45.000 -
180.000 RMB (ca. 5.000-20.000 €) definiert ist, von 8,3 % auf 39,0 % der chinesischen Be-
vllkerung. Anders als in den USA, wo die Einkommensspitze typischerweise zwischen 45
und 54 Jahren erreicht wird, wird prognostiziert, dass die wohlhabendsten Chinesen vor-
wiegend der Altersgruppe von 25 bis 45 Jahren zuzuordnen sind, da die heranwachsende,
jingere Generation tendenziell ein hdheres Bildungsniveau aufweist. Das rasante Wachs-
tum der Mittelschicht soll in den nachsten Jahren noch zunehmen. Bis 2016 werden geman
Prognosen 60 % der Chinesen in die besagte Einkommensklasse fallen (siehe Grafik un-
ten).

Entwicklung der Enkommensgruppen
3,4

1996 2006 2016 2026
B < RMB 45k m RMB 45k-180k O > RMB 180k

Quelle: Monitor Group, GBC
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Entwicklung des privaten Konsums

Der private Konsum der Chinesen durchlauft heute wichtige strukturelle Verdnderungen,
was Quantitat und Qualitat der konsumierten Giter betrifft, als auch die Bandbreite der ge-
kauften Produkte. Strukturelle Anderungen sind hauptséachlich auf das schnelle Wachstum
der Wirtschaft in China zuriickzufiihren und auf den damit einhergehenden Anstieg des
Einkommens. Laut Definition der Weltbank hat der Lebensstandard eines Bewohners der
Stadt Shanghai im Durchschnitt bereits das Niveau in einem europdischen Staat oder den
USA erreicht.

Beweis fUr das steigende Einkommensniveau liefert der Engel-Koeffizient. Der Engel-
Koeffizient ist eine allgemein anerkannte MaBgréBe fir das Niveau und die Struktur des
privaten Konsums. Mit Hilfe des Koeffizienten I&sst sich beobachten, dass steigende Ein-
kommensniveaus pro Haushalt mit einer Senkung des Prozentsatzes einhergehen, der fir
Lebensmittel ausgegeben wird. Ende 2008 fiel der Engel-Koeffizient der stadtischen Haus-
halte in China auf 37,9 %. 1978 lag dieser noch bei 57,5 %. Die starkste Dynamik wurde
dabei vorwiegend erst im letzten Jahrzehnt vor der Jahrtausendwende beobachtet.

Diese Entwicklungen fihrten zu steigenden Gesamtkonsumausgaben, welche in den letz-
ten 10 Jahren jéhrlich um durchschnittlich 10,5 % wuchsen. Der Anteil der Ausgaben far
Bekleidung blieb wéhrend der vergangenen 10 Jahre stabil und lag bei durchschnittlich
10,1 %.

Waéhrend die Wachstumsrate des Konsums von Bekleidung aufgrund der Finanzkrise in
2009 zuruckging, werden fiir 2010 wieder zweistellige Steigerungsraten von 10 % erwartet.
Auch in 2011 wird von weiter steigenden Konsumausgaben flir Bekleidung ausgegangen.
Die Prognosen setzen den jéhrlichen Konsum fir Bekleidung in 2011 bei durchschnittlich
fast 1.500 RMB pro Kopf an, was beinahe doppelt so hoch ist wie noch im Jahr 2005.

Jahrliche Pro-Kopf-Ausgaben fiir Bekleidung

in RMB
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Quelle: National Bureau of Statistics China, China Merchants Securities (HK) CO., LTD.
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Unternehmensentwicklung & Prognose
____________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose
Herstellungskosten
Rohergebnis

Sonstige Ertrage/Aufwendungen
Vertriebskosten
Verwaltungskosten
Finanzergebnis

Ergebnis vor Steuern
Ertragssteuern

Jahresiiberschuss

EBITDA

in %

EBIT

in %

Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €

Ausgewahlte Bilanzkennzahlen (in Mio. Bilanzstichtag:

GJ 2007

24,272
-15,957
8,315
0,000
-2,656
-0,234
-0,002
5,423
-0,818
4,605

5,487
22,6
5,425
22,4
0,91
0,00

GJ 2008

32,142
-21,790
10,352
0,000
-1,694
-0,318
0,016
8,356
-1,461
6,895

8,403
26,1
8,340
26,0
1,37
0,00

GJ 2009

48,921
-33,193
15,728
0,089
-2,144
-0,379
0,012
13,306
-2,652
10,654

13,412
27,4
13,294
27,2
2,11
0,00

Bilanzstichtag:

GJ 2010e

71,728
-47,485
24,243
-0,484
-4,095
-2,470
1,264
18,458
-4,072
14,386

17,694
24,7
17,194
24,0
2,04
0,00

GJ 2011e

91,285
-59,063
32,222
-0,653
-6,583
-3,189
1,351
23,148
-5,573
17,575

22,784
25,0
21,797
23,9
2,49
0,00

Bilanzstichtag:

116,398
-73,565
42,833
-0,869
-10,409
-4,099
1,398
28,854
-7,237
21,617

28,746
24,7
28,746
23,6
3,07
0,00

€) IFRS*

Operatives Anlagevermdégen

Working Capital
Nettoliquiditat

Zinsbare Verbindlichkeiten
Finanzvermégen
Eigenkapitalquote in %
Gezeichnetes Kapital
Aktienanzahl

Bilanzsumme

* geméan Berechnungen GBC

31.12.2007

5,632
0,652
1,796
0,000
1,796
66,4
0,486
5,050
12,175

31.12.2008

6,761
1,454
1,878
0,000
1,878
70,7
0,486
5,050
14,281

31.12.2009
5,776
9,629
4,651
0,000
4,651

82,6
0,486
5,050

24,289
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Geschaftsentwicklung

In Mio. € 2007 2008 2009 Delta 2008/2009
Umsatzerlése 24,27 32,14 48,92 +52,2 %
EBITDA 5,49 8,40 13,41 +59,6 %
EBITDA-Marge 22,6 % 26,1 % 27,4 % +1,3 Pp.
EBIT 5,43 8,34 13,29 +59,4 %
EBIT-Marge 22,4 % 26,0 % 27,2 % +1,2 Pp.
Jahresiiberschuss 4,61 6,90 10,65 +54,5 %

Quelle: Kinghero, GBC

Hinweis: Da die Tochtergesellschaft Xiamen Michelle Fashion Co. Ltd. erst im Juli 2009
ihre operative Tétigkeit aufgenommen hat, wurde der Umsatzbeitrag in den vergangenen
drei Geschéftsjahren ausschlieBlich von der Kinghero Fashion (Xiamen) Co. Ltd. erbracht.
Die folgenden Ausfihrungen beziehen sich daher ausschlieBlich auf die Kinghero Fashion
(Xiamen) Co. Ltd. Der Beitrag der Xiamen Michelle Fashion Co. Ltd. im Jahr 2009 war ger-
ingfigig und wird daher an dieser Stelle vernachldssigt.

Umsatzentwicklung

Umsatz- und Segmentumsatzentwicklung

in Mio. €
60,00 4 2007 m2008 m2009

CAGR: +42 % 48,92

50,00 -

40,00 -

30,00 -

20,00 -

10,00 -

Herrenmode Damenmode Gesamt

Quelle: Kinghero, GBC

Bedingt durch das starke Wachstum des chinesischen Marktes sowie der ausgedehnten
Vertriebsanstrengungen der vergangenen Jahre konnte die Kinghero AG ein klar Gberpro-
portional zur Gesamtwirtschaft liegendes Wachstum aufweisen. Das durchschnittliche jéhr-
liche Wachstum in den vergangenen drei Jahren lag bei 42 %. Besonders bemerkenswert
ist die Umsatzsteigerung um 52 % im weltweiten Krisenjahr 2009. Insgesamt beliefen sich
die Umsatzerldse damit im Geschaftsjahr 2009 auf 48,92 Mio. €. Die Umsatzerlése wurden
dabei bislang ausschlieBlich auf dem chinesichen Markt erzielt.

Beide Segmente, Herren— sowie Damenmode, leisten dabei einen unterschiedlichen Um-
satzbeitrag. Wahrend der Umsatzbeitrag des urspriinglichen Kernsegments von Kinghero,
der Herrenmode, im vergangenen Geschéaftsjahr bei 56,6 % lag, steuerte sas Segment Da-
menmode entsprechend einen Umsatzbeitrag in Héhe von 43,4 % bei, was einem abso-
luten Betrag von 21,23 Mio. € entspricht. Der prozentuale Umsatzbeitrag des Segments
Damenmode, das im Jahr 2007 erstmalig eingefihrt wurde, erhdhte sich dabei in den
Jahren 2007, 2008 und 2009 stetig und stieg in 2009 von 41,8 % auf 43,4 % an.

Die Wachstumsdynamik des Segments Damenmode hat indes die des Herrenbek-
leidungssegmentes im abgelaufenen Geschéaftsjahr sogar Gberschritten. Wahrend die Her-
renmode ein Umsatzwachstum von 47,9 % aufwies, legte das Segment Damenmode sogar
um 58,2 % zu. Die erfolgreiche Entwicklung des Segments Damenmode in den Jahren
2007, 2008 und 2009 unterstreicht die starke Innovationskraft des Unternehmens sowie
das hervorragende Vertriebsnetzwerk.
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Ergebnisentwicklung

Die bedeutendste Kostenposition der Kinghero stellt der Materialaufwand dar. Dieser
machte im Geschaftsjahr 2009 rund 86,4 % der gesamten operativen Kosten aus. Die Ma-
terialaufwandsquote erhéhte sich in den vergangenen drei Jahren. Nachdem diese in 2007
noch bei 57,8 % lag, waren es in 2009 bereits 63,1 %. Der Anstieg ist einem laufenden
Rickgang der Verkaufspreise als auch den steigenden Rohstoffpreisen geschuldet gewe-
sen. Dieser Effekt fihrte dazu, dass sich die Rohertragsmarge seit 2007 um rund zwei Pro-
zentpunkte auf 32,2 % im GJ 2009 reduzierte.

Kostenentwicklung

in Mio. € in Mio. €
3,00 +- -+ 35,00
2,80
2,50 | 30,86 30,00
1 25,
200 | 5,00
+ 20,00
1,50 +
+ 15,00
+ 14,03
1,00 + 10,00
0.50 + + 5,00
Personalkosten (gesamt) - linke Skala Materialkosten - rechte Skala
0,00 1 1 0,00
2007 2008 2009

Quelle: Kinghero, GBC

Die zweite wesentliche Kostenkomponente der Kinghero sind die Personalaufwendungen.
Diese unterlagen zuletzt ebenfalls einem Anstieg , was auf steigende Lohnkostenniveaus in
China zurickzufiihren ist. Nichtsdestotrotz konnten die Personalaufwendungen im Verhalt-
nis zum Umsatz von 7,8 % im GJ 2007 auf 5,7 % im GJ 2009 gesenkt werden, was vor al-
lem auf Skaleneffekte zurlickzufiihren ist. Die Mitarbeiterzahl wurde von 1.124 in 2007 auf
896 zum 31.03.2010 gesenkt.

Trotz der steigenden Einkaufspreise und dem kletternden Lohnniveau in China, konnte
Kinghero die starke Umsatzentwicklung der vergangenen Jahre somit auch in den Ergeb-
nissen reflektieren. Die wirkenden Skaleneffekte im Zuge des Wachstums sowie der fla-
chen und damit kosteneffizienten Verwaltungsstrukturen, ermdglichten diese sehr gute Ent-
wicklung.

Somit wurde im GJ 2009 ein EBIT in Héhe von 13,29 Mio. € erzielt, was einer starken EBIT
-Marge von 27,2 % entspricht. Gegentber dem Vorjahr wurde das EBIT damit um 59,4 %
Uberproportional zum Umsatz gesteigert. Entsprechend lag auch die EBIT-Marge Uber dem

Vorjahr.

Ergebnis- und Margenentwicklung .
in Mio. € in %
14,00 + 13.29 + 28,00%

12,00 - - 27,00%
- 26,00%
- 25,00%
- 24,00%

r 23,00%

10,00 -
8,00 -
6,00

4,00 1 L 22,00%

r 21,00%
+ 20,00%

2007 2008 2009

Quelle: Kinghero, GBC
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Kinghero unterliegt derzeit noch einem reduzierten Kérperschaftssteuersatz. Gemé&aB dem
chinesischen Kdrperschaftssteuergesetz gelten fir Kinghero noch bis zum Jahr 2011 redu-
zierte Steuerséatze. Im Jahr 2009 belief sich der Steuersatz auf 22 %, nach 20 % im Vor-
jahr. Ab dem Jahr 2012 wird die Steuerquote dann 25 % betragen.

Nach Steuern erreichte Kinghero im GJ 2009 einen Jahreslberschuss in H6he von 10,65
Mio. €, nach 6,90 Mio. € im Vorjahr. Dies entspricht einer Steigerung um 54,5 %. Der leicht
niedrigere Anstieg im Vergleich zum EBIT ist der héheren Steuerquote geschuldet.

Rentabilitat und Ergebnisqualitat

Entwicklung des operativen Cashflow und EBIT

in Mio. €
14

——— operativer Cashflow —— EBIT

13,29
12

10

2,83

2007 2008 2009

Quelle: Kinghero, GBC

Parallel zu dem starken Umsatz— und Ergebniswachstum der vergangenen Jahre konnte
Kinghero auch einen positiven operativen Cashflows ausweisen. Dabei lagen die Cash-
flows in den Jahren 2007 und 2008 jeweils nahe dem Niveau der erzielten EBIT-
Ergebnisse, was auf eine hohe Ergebnisqualitat hindeutet. Im Jahr 2009 erhéhte sich die
Spanne im Vergleich zu den Vorjahren, dies ist aber auf einen starken Aufbau des Working
Capitals zurckzufiihren.

Auch die erzielten Kapitalrenditen lassen die Interpretation einer hohen Rentabilitdt des
Unternehmens zu. Wéahrend die Eigenkapitalrendite (ROE = Return on Equity) bei 53,1 %
liegt, wird das gesamte eingesetzte Kapital der Gesellschaft sogar mit 86,3 % verzinst
(ROCE = Return on Capital Employed). Beide Kennzahlen stellen in unseren Augen her-
vorragende Werte dar. Die erzielten Skaleneffekte der vergangenen Jahre werden auch
anhand der Gesamtkapitalrendite (ROA = Return on Assets) deutlich. Diese konnte Uber
die vergangenen drei Geschaftsjahre auf nunmehr 43,9 % gesteigert werden.

Entwicklung der Kapitalrenditen
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101,5%
O, ,
100,00% 86.3%
86,3%
80,00% -
68,3%
57,0%
60,00% - 53,1%
40,00% 1 — 48,3% 43,9%
37,8%
20,00% 1 ROCE ROA ROE
0,00%
2007 2008 2009

Quelle: Kinghero, GBC
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Bilanzielle und finanzielle Situation

Die Passivseite der Bilanz der Kinghero AG ist durch das Eigenkapital des Unternehmens
gepréagt, dass sich zum 31.12.2009 auf 20,06 Mio. € belief. Damit machte das Eigenkapital
zum Ende des Geschéftsjahres 2009 82,6 % der Bilanzsumme aus. Hingegen hat das Un-
ternehmen keine Bankverbindlichkeiten. Auch sonstige langfristige Verbindlichkeiten sind
nicht vorhanden. Vielmehr setzten sich die weiteren Passivpositionen aus Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen sowie Steuerrlickstellungen zusammen.

Verschuldungsrelationen

90,00% -

80,00% / 82,6%

70,00% - ——

60,00% - 66,4%

50,00% -

40,00% -

30,00% -

20,00% - 14,8% 13,2%
10,00%
0,00%

—— EK-Quote
Cash/Bilanzsumme

19,1%

2007 2008 2009

Quelle: Kinghero, GBC

Das Anlagevermdgen der Kinghero in Hohe von 5,78 Mio. € setzt sich im Wesentlichen aus
Gebéauden (4,73 Mio. €) und Maschinen (0,82 Mio. €) zusammen. 0,21 Mio. € entfallen auf
immaterielle Vermdgenswerte in Form von Landnutzungsrechten mit einer Gultigkeit bis
Dezember 2055. Der im September 2009 erworbene Produktionsstandort mit 6 Gebauden
und einer Gesamtflache von rund 70.700 m?2 ist in diesen Werten anteilig zu 50 % enthal-
ten. Weitere 50 % sind der Tochtergesellschaft Michelle zuzuordnen, so dass die neuen
Gebdude dann erstmalig in vollstdndiger Hohe in der konsolidierten Bilanz zum ersten
Quartal 2010 ausgewiesen werden. Die derzeitig stattfindende Renovierung und Instand-
setzung wird in 2010 voraussichtlich zu einer weiteren Aktivierung von rund 1,50 Mio. €
fihren. Zudem wird auch die Ausstattung der neuen erweiterten Raumlichkeiten mit ent-
sprechenden Maschinen mit ca. 0,50 Mio. € veranschlagt. Nicht zuletzt wird die Errichtung
der ersten Flagship-Stores bereits im GJ 2010 zu Investitionen in H6he von 0,50 - 0,75 Mio.
€ fuhren.

Mit einer Ausstattung an liquiden Mitteln in Héhe von 4,65 Mio. € zum Ende des Geschéfts-
jahres 2009 verfligt das Unternehmen zudem (ber ausreichend finanziellen Spielraum und
sollte auch in den kommenden Perioden nicht auf Fremdkapitalfinanzierungen angewiesen
sein. Die gute finanzielle Ausstattung wird durch die Liquiditdtskennzahlen (siehe Grafik)
deutlich, welche samtlich Werte Uber 1 ausweisen. Damit ist die Liquiditatssituation als sehr
solide einzuschéatzen. Zudem veranschaulichen die Kennzahlen, dass sich die finazielle
Situation zuletzt noch verbessert hat. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass der dynamische
Anstieg des Current Ratio sowie des Quick Ratio insbesondere auch auf eine Ausweitung
des Working Capitals zurlckzufihren ist, was mit dem starken Wachstum einherging.

Liguiditdtskennzahlen

5,00 -
—— Current Ratio Quick Ratio Cash Ratio 4,41
4,00 -
3,62
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2,00 -
1,00 - / 1,11
0,00

2007 2008 2009

Quelle: Kinghero, GBC
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SWOT - ANALYSE Kinghero AG

Starken

kosteneffiziente Produktion und flache Verwaltungsstrukturen in Verbindung mit hoher
Qualitat und starkem Markenimage ermdglichen hohe operative Ergebnismargen

Sehr erfahrenes Managementteam mit Gber 20 Jahren Erfahrung in der Modebranche
Weitreichende Vertriebskanale und hohe regionale Markenverbreitung in China
Fokus auf die stark wachsende mittelstandische Bevdlkerungsschicht Chinas

,Kinghero* ist eine der 10 bekanntesten Markennamen fiir Bekleidung in China

Schwachen

Hohe Abhangigkeit von einzelnen Managementmitgliedern
Platzierung der Produkte in Verkaufsstatten vom Vertriebserfolg von Agenten abhangig

Starkes Wachstum bedarf einer weiteren Verbesserung der internen Berichterstattung
und des Controllings

Hohe Abhangigkeit vom Lohnkostenniveau in China

Chancen

Bekanntheit der Marke kann durch Flagship-Stores, Franchising und die Verbreiterung
der Absatzkanéle vergréBert werden

Stark wachsendes Pro-Kopf-Einkommen und steigende Konsumausgaben, insbesonde-
re fir Textilien, in den urbanen Regionen Chinas

Unternehmenswachstum kdnnte durch eine Internationalisierung des Vertriebs be-
schleunigt werden

Markenbewusstsein bzgl. Bekleidung in der chinesischen Bevdlkerung beginnt sich zu-
nehmend auszupragen

Risiken

Durch die hohe Fragmentierung des lokalen und internationalen Bekleidungsmarktes
herrscht ein harter Wettbewerb

Aktuelle Kollektionen kénnten den Geschmack der Kunden nicht treffen, was zu Image-
und Marktanteilsverlusten fihren kénnte

Schwierigkeiten bei der Anpassung der Produktionsmdglichkeiten und der bestehenden
Organisationsstruktur an ein starkes und schnelles Unternehmenswachstum

Da die gesamte Geschéftstatigkeit derzeit in China ausgelbt wird, besteht ein hohes
Wechselkursrisiko des Euro gegenlber dem chinesischen Renminbi

Das Rechtssystem der Volksrepublik China beinhaltet Unsicherheiten und Inkonsisten-
zen
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Prognose und Modellannahmen

Strategie und Investitionsplanung

Schon heute legt Kinghero einen hohen Stellenwert auf treffendes Design und Produktqua-
litdt. Die operative Entwicklung in den vergangenen Jahren zeigte eindrucksvoll den erfolg-
reich eingeschlagenen Weg auf. In den kommenden drei Jahren soll die Marke ,Kinghero*®
nun nochmals intensiver herausgebildet werden.

Im Zuge dieses Ziels beabsichtigt Kinghero in den nachsten drei Jahren 30 Flagship-Stores
in den bedeutendsten Stadten Chinas zu eréffnen. Flankierend plant das Unternehmen das
Budget fur die Bewerbung seiner Produkte und fur Marketingaktionen zu erhdhen. Beide
MaBnahmen sollen dazu flhren, dass die Marke an Bekanntheit gewinnt und das Marken-
image weiter verbessert wird. In Verbindung mit der guten Produktqualitat und den anspre-
chenden Designs sollte es Kinghero damit mdglich sein, die Rohmargenerosion der ver-
gangenen Jahre zu stoppen, die im Zuge von hdheren Einsatzkosten und sinkender Ver-
kaufspreise zu beobachten war.

Um die Absatzvolumina weiter zu erhdhen, soll neben den geplanten WerbemaBnahmen
und der Errichtung der Flagship-Stores auch das Vertriebsnetzwerk weiter ausgebaut und
gestarkt werden. Wahrend derzeit 34 GroBhéandler in 30 Stadten aktiv sind, soll die Zahl auf
60 GroBhandler und 60 Stadte in den kommenden drei Jahren ansteigen. Dies sollte zu
einem verbesserten Verstédndnis des Endkunden und damit noch besser an die Kunden-
wilnsche angepasste Kollektionen flhren, da das Feedback der Einzelhdndler entspre-
chend zunehmen wird.

Um den Anforderungen und Winschen auch in Zukunft bestméglich entsprechen zu kdn-
nen, wird ein groBer Stellenwert auf Forschung und Entwicklung gelegt werden. Die Investi-
tionen in Forschung und Entwicklung betrugen im Jahr 2009 0,9 % vom Umsatz und sollen
nun auf 1,8 % verdoppelt werden. GemaR den Erwartungen von Kinghero ist es auf dem
schnell wachsenden und dem sich damit schnell &ndernden chinesischen Markt sehr wich-
tig, kurzfristig auf Trends reagieren zu kénnen. Wahrend das durchschnittliche Time-to-
Market in China bei rund 180 Tagen liegt, erreicht Kinghero inzwischen eine Zeitdauer von
nur 100 Tagen. Die Veroffentlichungen umfassen neben einer Sommer— und Winterkollek-
tion drei bis vier Kollektionen pro Monat. Eine weitere Reduktion der Reaktionszeit er-
scheint dem Unternehmen gemaB eigenen Aussagen mdglich.

Um der erwartet weiter steigenden Nachfrage begegnen zu kdnnen, hat Kinghero bereits
im September 2009 neue Produktions— und Verwaltungskapazitaten mit einer Gesamtfla-
che von rund 70.700 m2 erworben. Zu Beginn des Jahres 2011 sollen die neuen Flachen
zum Einsatz kommen. Darlber hinaus soll die Wertschépfungstiefe erhdht werden. Hierfiir
sollen zwei Fabriken zur Herstellung von Strickwaren sowie von ReiBverschlissen erwor-
ben werden. Auch diese MaBnahmen werden die Reaktionszeit des Unternehmens auf
neue Trends verklrzen sowie die hierfiir notwendigen Produktionskapazitaten sicherstel-
len.

Die folgende Tabelle zeigt die geplanten Investitionen der kommenden drei Jahre:

5,0 Mio. € Neues Produktionsgeb&ude inkl. Sanierung und Maschinenpark

17,5 Mio. € Aufbau von 30 Flagship-Stores

5,0 Mio. € Ausbau des Vertriebsnetzwerkes von derzeit 34 auf 60 GroBhand-
ler

2,5 Mio. € Erwerb einer Strickwarenfabrik sowie einer ReiBverschlussfabrik

Erwartete Gesamtinvestitionen: 30,00 Mio. €

Abhangig vom Erfolg des Borsengangs und den damit in Verbindung stehenden erzielten
Emissionserlése werden die oben stehenden Projekte ganz oder teilweise aus den Erlésen
der Platzierung realisiert werden. Verbleibende Investitionen werden aus dem operativen
Cashflow der Gesellschaft umgesetzt.
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Umsatzprognosen

Hinweis: Die nachfolgend aufgefiihrten Prognosen basieren auf der Annahme eines Wech-
selkurses des Euro zum chinesischen Renminbi in H6he von 1:8,48 (Stichtag: 06.07.2010)

In Mio. € 2009 2010e 2011e 2012e
Umsatz 48,92 71,73 91,29 116,40
EBITDA 13,41 17,69 22,79 28,75
EBITDA-Marge 27,4 % 24,7 % 25,0 % 247 %
EBIT 13,29 17,19 21,80 27,46
EBIT-Marge 27,2 % 24,0 % 23,9 % 23,6 %
Konzernergebnis 10,65 14,39 17,58 21,62
Quelle: GBC

In den vergangenen drei Jahren erreichte Kinghero ein durchschnittliches jahrliches Um-
satzwachstum von 42 %. Auf Grund des starken Marktwachstums (siehe Seite 12), der gu-
ten Positionierung des Unternehmens im Marktumfeld (siehe Seiten 17-19) sowie der stra-
tegischen Orientierung (siehe Seite 22) gehen wir davon aus, dass auch in den kommen-
den Jahren zweistellige Wachstumsraten erzielt werden kdnnen. Wir erwarten ein durch-
schnittliches Wachstum von 33,5 % in den kommenden drei Jahren und setzen damit eine
etwas konservativere Tendenz an. Dabei ist zu erwarten, dass das Wachstum zum Einen
nachfragegetrieben sein wird, aber zum Anderen auch mit der VergrdBerung des Marktan-
teils im Zuge der verstarkten Markenpositionierung (Flagship-Stores, Werbekampagne etc.)
sowie der Ausweitung der Vertriebskanale einhergehen wird.

Erwartete Umsatzentwicklung

in Mio. €
140,00 -

120,00 - CAGR: +33,5 %
100,00 -
80,00 -
60,00 -
40,00 -

116,40

2009 2010e 2011e 2012e

Quelle: GBC

Die breitere Diversifizierung der Vertriebswege und die Ausweitung der Kundenbasis soll-
ten gleichzeitig dazu flhren, dass das Umsatzrisiko weiter sinkt. Bereits in den vergange-
nen Jahren konnte das Kundenrisiko, gemessen am Umsatzanteil eines einzigen Kunden
am Gesamtumsatz, deutlich gesenkt werden. Nach einen Umsatzanteil der finf groBten
Kunden von 29,1 % im Jahr 2007, lag dieser im Jahr 2009 nur noch bei 21,6 %. Von einem
weiteren Riickgang in den kommenden Jahren ist vor dem Hintergrund der breiteren Diver-
sifizierung der Vertriebskanéle auszugehen. Dieser Trend senkt das Risiko einer zu starken
Umsatzkonzentration auf wenige Kunden und sollte zu einer weiteren Stabilisierung der
Umsatzbasis beitragen.

Umsatzanteil der 5 groBten Kunden

29,1% 27.9%,

21,6%

2007 2008 2009

Quelle: GBC
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Ergebnisprognosen

Der seit mehreren Jahren stattfindenden Preiserosion will Kinghero durch ein starkeres
Markenbranding, im Zusammenspiel mit einer weiterhin hohen Produktqualitat entgegentre-
ten, was dem Unternehmen erlaubt, eine kaufkraftigere Zielgruppe anzusprechen und ent-
sprechend héhere Margen zu erzielen. Zudem sollten auch in den kommenden Jahren
Skaleneffekte im Zuge des starken Wachstums zu beobachten sein. Diese Faktoren im
Zusammenspiel werden gemaB unseren Erwartungen nicht nur zu einer Stabilisierung der
Rohmarge fihren, sondern darliber hinaus auch zu einem Anstieg derselben.

Gleichzeitig werden die Ausweitung des Vertriebsnetzes und die verstarkten Produktent-
wicklungsaufwendungen voraussichtlich zu hdheren operativen Kosten flhren, so dass mit
einem leichten Rickgang der EBIT-Marge zu rechnen ist. Dennoch sollte weiterhin eine
sehr solide EBIT-Marge in einer GréBenordnung von 24 % zu erzielen sein. Absolut gese-
hen bedeutet dies ein erwartetes EBIT von 17,19 Mio. € im GJ 2010, was einem Wachstum
gegeniber 2009 von 29,3 % entspricht. In den folgenden Jahren sollte das EBIT, absolut
gesehen, im Zuge gleichbleibender Kostenrelationen proportional zum Umsatz zulegen.

Neben den erhdhten Kosten fur Vertrieb und F&E werden voraussichtlich auch erhéhte Ab-
schreibungen zu der leichten EBIT-Margenerosion in 2010 und den Folgejahren fuhren. Im
Zuge des Erwerbs der neuen Produktions— und Verwaltungsflachen von rund 70.700 m?
sollte der Abschreibungsaufwand von 0,12 Mio. € im GJ 2009 auf nunmehr 0,50 Mio. € an-
steigen. Im Zuge der Renovierung sowie der Einrichtung mit entsprechenden Maschinen
bis zum Ende des Jahres, erwarten wir in 2011 eine weitere Erhdhung der Abschreibungen
auf rund 0,99 Mio. €.

Da das Unternehmen keine Bankverbindlichkeiten in Anspruch genommen hat und auch in
Zukunft ein rein eigenfinanziertes Wachstum angestrebt wird, haben wir in unseren Planun-
gen keine Zinsaufwendungen antizipiert. Vielmehr sollte Kinghero auf Grund des vorhande-
nen Cashbestandes, des positiven Cashflows und den Erlésen aus dem Bdrsengang, posi-
tive Zinsertrdge generieren. Wir erwarten ein Finanzergebnis in H6he von 1,26 Mio. € fir
2010 respektive 1,35 Mio. € fir das GJ 2011. Darin enthalten sind geplante Beteiligungser-
trdge aus der erwarteten Ubernahme einer Strickwarenfabrik sowie einer ReiBverschluss-
fabrik in H6he von insgesamt 1,18 Mio. € je Geschéftsjahr.

Fir das laufende sowie das kommende Geschéftsjahr gilt fir Kinghero gemaB dem chinesi-
schen Korperschaftssteuerrecht noch eine verminderte Steuerquote. Nach Steuersétzen
von 18 % und 20 % in 2008 und 2009, werden diese in 2010 bei 22 % und bei 24 % im GJ
2011 liegen. Ab 2012 wird dann der Hichststeuersatz von 25 % zum Tragen kommen.

Insgesamt sollte Kinghero in den kommenden Jahren weiter stark steigende Nettoergebnis-
se ausweisen kénnen, mit Nettomargen um 20 %. Wéahrend wir fir 2010 ein Nachsteuerer-
gebnis von 14,39 Mio. € erwarten, sollte dieses fir 2011 bereits bei 17,58 Mio. € liegen.

Ergebnisprognosen

A0 mmmm EBMDA  mmmm EBIT  mmmm Jahresiiberschuss EBIT-Marge 28.0%
30,00 + 21.2% - 27,0%
25,00 + - 26,0%
20,00 + - 25,0%
1500 | 141 820 - 24,0%
10,00 - - 23,0%
5,00 - - 22,0%
0,00 - - 21,0%
2009 20108 2011e 20126
Quelle: GBC
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Die Personalkosten sind bei Kinghero der wohl am starksten steigende Kostenfaktor, was
im Zuge der sich aktuell in China vollziehenden Lohnniveausteigerungen zu sehen ist. Den-
noch ist davon auszugehen, dass die starken Umsatzsteigerungen sowie die daraus erziel-
baren Skaleneffekte die steigenden Personalkosten Gberkompensieren.

Die erzielbaren Skaleneffekte sollten, wie bereits in den vergangenen Jahren, zu klaren
Effizienzsteigerungen flhren. So erhéhte sich die Wertschépfung pro Mitarbeiter bereits in
den vergangenen Jahren deutlich, was den Hintergrund der erzielten Margensteigerungen
noch einmal verdeutlicht. Bei einer Entwicklung der Umsatzerlése und Ergebnisse auf dem
umseitig beschriebenen Niveau, sollte sich dieser Trend auch in den kommenden Jahren
fortsetzen. So gehen wir davon aus, dass sich sowohl der Umsatz, als auch das Ergebnis
pro Mitarbeiter weiter erh6hen wird. Nach einem Umsatz von 0,05 Mio. € pro Mitarbeiter im
GJ 2009 erwarten wir, dass diese Kennziffer bis zum Jahr 2012 auf 0,08 Mio. € ansteigen
wird. Eine &hnliche Tendenz erwarten wir beim EBITDA pro Mitarbeiter.

Umsatz und EBITDA pro Mitarbeiter

in Mio. €
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Quelle: GBC

Einen weiteren wesentlichen Kostenfaktor der kommenden Jahre werden die Vertriebsauf-
wendungen darstellen. Im Rahmen der Vertriebsausweitung, der Etablierung von Flagship-
Stores sowie verstarkter Werbeaktivitdten sollte sich die Vertriebskostenquote geman un-
seren Schatzungen von momentan 4,4 % auf bis zu 8,9 % im Jahr 2012 erhéhen.

Nicht zuletzt sollte auch der Verwaltungsaufwand auf Grund der steigenden Entwicklungs-
kosten steigen. Im Zuge der erhdhten Kollektionswechsel und kiirzeren Entwicklungszyklen
erwarten wir einen Anstieg der Entwicklungskostenquote auf 1,8 %, nach 0,9 % im GJ
2009. Das Verhaltnis zum Umsatz sollte dennoch nicht das durchschnittliche Niveau der
vergangenen drei Jahre Uberschreiten und zudem in den kommenden Jahren konstant
gehalten werden.

Entwicklungskosten zum Umsatz
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Quelle: GBC

Seite 25



4)GBCAG

Trwestment Research Researchstudie (IPO)

Wesentlicher Einflussfaktor auf die Gewinnsituation ist neben der operativen Entwicklung
auch die Entwicklung der Wahrungsrelation RMB/£€. Die prognostizierten Jahresiiberschis-
se wirden sich bei Verdnderung des Wechselkurses geméB folgender Sensitivitéat veran-

dern:
Wechselkurs
in RMB/E JU 2010e JU2011e JU 2012e
7,50 16,27 19,87 24,44
7,75 15,74 19,23 23,65
8,00 15,25 18,63 22,91
8,25 14,79 18,06 22,22
06.07.10 8,48 14,39 17,58 21,62
9,00 13,55 16,56 20,37
9,50 12,84 15,69 19,30
10,00 12,20 14,90 18,33
10,50 11,62 14,19 17,46
Ouslle: GBC 11,00 11,09 13,55 16,66

Bei einem steigenden RMB/€, wie es sich in den letzten Monaten abzeichnete, steigen die
Gewinne in Euro und vice versa.
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die Kinghero AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2010 bis 2012 in Phase 1 (siehe Seiten
23-26), erfolgt von 2013 bis 2017 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir durchschnittliche jahrliche Steigerungen beim Umsatz von
5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 20,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir
mit 25 % in Phase 2 bericksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prog-
nosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir
eine Wachstumsrate von 0 %. Die Bewertung erfolgt Post-Money, unter Berlcksichtigung
einer vollstdndigen Platzierung von 1,80 Mio. Aktien und einem Mittelzufluss aus der Kapi-
talerhéhung in Héhe von 25 Mio. €.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jdhrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit ca. 3,0 %.

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

GemanB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,82. Im Beta ber(ick-
sichtigt wurde ein Risikopremium auf Grund der noch vergleichsweise geringen Unterneh-
mensgroBe.

Modellergebnis

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 13,0
% (Beta multipliziert mit Risikoprdmie plus 10-jdhriger Zinssatz). Da wir eine nachhaltige
Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapi-
talkosten (WACC) von 13,0 %.

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 13,0 % errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert des Unternehmens zum Ende des Geschéaftsjahres 2010 entspricht
damit 168,36 €, bzw. 23,88 € pro Aktie, bei einer zu Grunde gelegten Aktienanzahl von
7,05 Mio. Stlick.
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Tnvestment Research

Kinghero AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 0,0%
EBITDA-Marge 20,0% ewige EBITA - Marge 18,8%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 10,0% effektive Steuerquote im Endwert 25,0%
Working Capital zu Umsatz 20,0%
Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2010e GJ 2011e|GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e | Endwert
Umsatz (US) 71,73 91,29 116,40 122,22 128,33 134,75 141,48
US Verdnderung 46,6%  27,3% 27,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%] 0,0%
US zu operativen Anlagevermégen 5,79 7,12] 8,76 8,76 8,28 8,17 8,08 8,03]
EBITDA 17,69 22,79
EBITDA-Marge 24,7%  25,0%) 24,7% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
EBITA 17,19 21,80 27,46 23,11 24,27 25,40 26,65 27,96
EBITA-Marge 24,0%  23,9% 23,6% 18,9% 18,9% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
Steuern auf EBITA -3,79 -5,25) -6,89 -5,78 -6,07 -6,35 -6,66 -6,99
zu EBITA 22,1%  24,1%) 25,1% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%) 25,0%
EBI (NOPLAT) 13,40 16,55] 20,57 17,34 18,20 19,05 19,98 20,97

87,0% 66,2% 47,4% 47,4% 46,3% 46,0% ,

23,28 24,44 25,67 26,95 28,30 29,71

61,9%

Kapitalrendite

Working Capital (WC) 14,35 18,26
WC zu Umsatz 20,0%  20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%)
Investitionen in WC -4,72 -3,91 -5,02 -1,16 -1,35
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 12,81 13,29

AFA auf OAV -0,50 -0,99 -1,29 -1,33 -1,40 -1,55 -1,65 -1,75]
AFA zu OAV 4,0% 7,7%) 9,7% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%)
Investitionen in OAV -7,11 -1,42) -1,77 -1,99 -2,94 -2,55 -2,65 -2,75|
Investiertes Kapital 31,07 36,57 38,40 41,17 43,45 45,80 .
- |
EBITDA 28,75 24,44 25,67 26,95 28,30
Steuern auf EBITA -3,79 -5,25) -6,89 -5,78 -6,07 -6,35 -6,66 -6,99
Investitionen gesamt -11,83 -5,33 -6,79 -3,16 -4,16 -3,83 -4,00 -4,16
Investitionen in OAV -7,11 -1,42) -1,77 -1,99 -2,94 -2,55 -2,65 -2,75]
Investitionen in WC -4,72 -3,91 -5,02 -1,16 -1,22 -1,28 -1,35 -1,41
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freie Cashflows

Wert operatives Geschaft (Stichtag) 136,63 142,21 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 68,24 64,91

Barwert des Continuing Value 68,39 77,29 risikolose Rendite 3,0%
Nettoschulden (Net debt) -31,73  -43,94 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,82
Wert des Eigenkapitals Eigenkapitalkosten 13,0%
Fremde Gewinnanteile Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitals Fremdkapitalkosten 6,0%)
Ausstehende Aktien in Mio. 7,050 7,050 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 23,88 26,40| Taxshield 25,0%)
WACC 13,0%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

Kapitalrendite 13,5% 14,0%

39,5% 22,40
22,82
25,36 24,59 23,88 23,24 22,65
25,88 25,06 24,33 23,65 23,04
26,39 25,54 24,77 24,07 23,43
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Peer-Group Bewertung

Als Vergleichsunternehmen der Kinghero AG haben wir verschiedene Unternehmen der
internationalen Bekleidungsindustrie ausgewahlt. Dabei haben wir sowohl international tati-
ge Handelsketten herangezogen, als auch international tatige Unternehmen mit einem star-
ken Eigenmarkenfokus. Zudem haben wir direkte Mitbewerber der Kinghero AG auf dem
chinesischen Markt einbezogen. Damit reprasentiert die Peer-Group einen breiten Durch-
schnitt der internationalen Bekleidungsindustrie.

) 06072010 talisiorang inMio. ¢  EVSales EVISales pgip,  pgp, KOV KV
in € in Mio. € 2010e 2011e
Hennes & Mauritz 22,39 33585,00 33582,76 2,97 2,65 11,28 10,03 16,94 15,03
Inditex SA 48,21 30034,83 27507,81 2,21 2,01 10,13 8,95 19,71 17,37
Benetton Group 5,50 1006,50 1580,85 0,78 0,76 5,10 4,87 8,96 8,00
GAP 15,04 10031,68 10029,77 0,93 0,91 5,42 5,33 11,30 10,77
Abercrombie & Fitch 24,21 2130,48 1846,95 0,78 0,71 5,22 4,17 17,68 12,60
American Eagle Outfitters 9,23 1929,07 1370,67 0,59 0,56 3,49 3,02 10,68 8,87
Esprit Holdings 4,27 5551,00 5550,54 1,62 1,41 8,25 6,89 11,85 9,98
Polo Ralph Lauren 56,57 3167,92 2863,88 0,80 0,74 4,72 4,08 9,84 8,75
Timberland 12,67 544,81 331,69 0,34 0,32 4,08 3,64 12,54 11,55
Urban Outfitters 27,44 4637,36 4089,58 2,45 2,14 10,34 8,97 22,26 18,82
Gerry Weber 24,25 557,75 588,05 0,94 0,89 6,48 5,95 11,17 10,10
Ahlers 6,90 99,36 124,20 0,50 0,49 5,67 5,50 11,97 10,14
Hugo Boss 32,25 2270,40 2695,17 1,68 1,60 10,10 9,29 17,21 15,19
Fast Retailing Co. Ltd. 115,27 12226,69 10840,35 1,46 1,31 8,03 7,48 19,41 17,22
China Lilang Ltd. 0,72 864,00 871,25 3,57 2,74 15,72 11,72 17,60 13,13
Fujian Septwolves In- 3,47 981,66 921,40 3,31 2,66 18,57 14,35 30,29 23,34
dustry Co.
Zhejiang Baoxiniao Gar- 2,79 808,21 704,26 3,91 3,28 17,88 13,50 27,43 21,30
ment Co. Ltd.
Median 1,46 1,31 8,03 6,89 16,94 12,60
Mittelwert 1,70 1,48 8,85 7,51 16,28 13,66

Quelle: Thomson Reuters

Es ergeben sich gemaRB dieser Beobachtung auf Gesamtunternehmenswertbasis (EV) fol-
gende faire Multiplikatoren:

Faire Multiples EV/ EV/ KGV Faire Multiples EV/ EV/ KGV
(Median) Sales EBITDA (Mittelwert) Sales EBITDA

2010e 1,46 8,03 16,94 2010e 1,70 8,85 16,28
2011e 1,31 6,89 12,60 2011e 1,48 7,51 13,66

Als Grundlage firr die Bewertung auf Basis der Peer-Group ziehen wir die Umsatzerlése,
das EBITDA sowie den Jahresiberschuss der Kinghero AG fiir die Schatzjahre 2010 und
2011 heran. Daraus ergeben sich gemaB den ermittelten Multiplikatoren die nachfolgenden
fairen Bewertungen. Die Berechnung des fairen Unternehmenswertes der Kinghero AG auf
Basis des Enterprise Value haben wir in einer gewichteten Form der ermittelten fairen Mul-
tiplikatoren vorgenommen:
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Faire Bewertung nach Multiplewert Gewichtung Multiplewert Gewichtungin Multiplewert  Gewichtung in
Mittelwert in Mio. € EV/ in % EV/ % KGV %

Sales EBITDA
2010e 108,88 8,33% 147,99 8,33% 253,88 8,33%
2011e 124,96 8,33% 163,45 8,33% 230,69 8,33%
Faire Bewertung nach Multiplewert Gewichtung Multiplewert Gewichtungin Multiplewert  Gewichtung in
Median in Mio. € EV/ in % EV/ % KGV %

Sales EBITDA
2010e 126,78 8,33% 163,15 8,33% 244,08 8,33%
2011e 140,61 8,33% 178,31 8,33% 250,06 8,33%

Auf Grundlage der gleichmaBig gewichteten Multiple-Werte, ergibt sich ein nach Median
und Mittelwert gewichteter Gesamtwert des Unternehmens in Héhe von 177,66 Mio. €.

Bewertungszusammenfassung

Unter paritatischer Berlcksichtigung der Multiplikatorbewertung und der DCF-Bewertung
ergibt sich derzeit damit ein gemittelter fairer Wert von 173,01 Mio. €, bzw. 24,54 € pro Ak-
tie, eine Aktienanzahl von 7,05 Mio. Stiick zu Grunde gelegt.

Bewertung gemaB Multiplikatoren-Bewertung 177,66 Mio. €
Bewertung geméaB DCF-Bewertung 168,36 Mio. €
Gemittelter fairer Wert 173,01 Mio. €
Gemittelter fairer Wert pro Aktie 24,54 €
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Fazit
|

Nicht nur die chinesische Wirtschaft im Allgemeinen konnte in den vergangenen Jahren
eine starke Dynamik aufweisen, auch der chinesische Bekleidungsmarkt verzeichnete star-
ke Wachstumsraten. Vor dem Hintergrund einer anhaltenden Landflucht und steigenden
Wohlistandsniveaus, vor allem in den stadtischen Gebieten, stieg gleichzeitig auch die
Nachfrage nach Bekleidung. Vor allem die stark wachsende Mittelschicht in den Stadten
legt dabei vermehrt Wert auf qualitativ hochwertige Produkte und ein starkes Markenimage.
Seit dem Jahr 2005 erhéhte sich der Betrag der im Durchschnitt fiir Bekleidung ausgege-
ben wurde von 800 RMB auf beinahe 1.500 RMB.

Bei einem erwarteten durchschnittlichen Wachstum der chinesischen Volkswirtschaft in den
kommenden Jahren von nahe 10 %, sollte sich auch der Konsumgutermarkt weiter stark
entwickeln kénnen. Es ist davon auszugehen, dass sich der Textil- und Bekleidungsmarkt,
wie auch schon in den Vorjahren, weiterhin tberproportional zum Konsumgitermarkt entwi-
ckeln wird.

Von der dynamischen Entwicklung der chinesischen Wirtschaft konnte Kinghero klar profi-
tieren. So wies das Unternehmen in den vergangenen drei Geschéftsjahren ein durch-
schnittliches jahrliches Wachstum von 42 % auf. Die zum Marktwachstum deutlich Uberpro-
portionalen Umsatzsteigerungen sind neben der Etablierung einer die Herrenmodelinie er-
ganzende Damenmodelinie vor allem auch der verstarkten Markenbildung und den Ver-
triebsanstrengungen geschuldet.

Gleichzeitig konnte Kinghero die Ergebnisse deutlich steigern. Auch wenn sinkende Preis-
niveaus auf dem Bekleidungsmarkt und erhéhte Rohstoffkosten einen leichten Rlckgang
der Rohertragsmarge herbeiflihrten, erméglichten die flache Kostenstruktur des Unterneh-
mens sowie die einsetzenden Skaleneffekte klare EBIT-Steigerungen. Das EBIT lag im GJ
2009 bei 13,29 Mio. €, was einer Marge von 27,2 % entspricht. Auch netto wurde mit 10,65
Mio. € ein Ergebnis im zweistelligen Millionenbereich ausgewiesen.

Die kommenden Geschéftsjahre sollten sich indes weiterhin sehr dynamisch gestalten. Wir
gehen davon aus, dass die Geschwindigkeit des Wachstums weitestgehend beibehalten
werden kann. Die Etablierung von landesweiten Flagship-Stores, Werbekampagnen und
die Ausweitung der Vertriebskanéle sollten diese Tendenz unterstiitzen. Entsprechend ge-
hen wir davon aus, dass Umsatzerlése und Ergebnisse zukiinftig weiter gesteigert werden
kénnen.

GemaB unserem DCF-Modell haben wir einen fairen Unternehmenswert fir die Kinghero
AG in Héhe von 168,36 Mio. € ermittelt. Dieses Ergebnis wird auch durch die Peer-Group-
Bewertung gestiitzt, nach welcher sich ein Wert von 177,66 Mio. € ergibt. Bei paritatischer
Berlcksichtigung beider Werte ergibt sich ein gemittelter fairer Wert fir die Kinghero AG
von 173,01 Mio. €, bzw. 24,54 € pro Aktie, bei einer zugrundegelegten Aktienanzahl von
7,05 Mio. Stiick.

Auf dem Bewertungsniveau der oberen Bookbuilding-Spanne von 18,50 € ist die Kinghero
AG mit einem 2010er KGV von 9,0 sowie einem 2011er KGV von 7,4 bewertet. Der Multi-
plikator EV/EBITDA betragt 5,0 und 3,9 fiir die Geschéftsjahre 2010, respektive 2011. An-
gesichts der hohen Wachstumsraten und der guten Profitabilitdt des Unternehmens schat-
zen wir die Bewertung des Unternehmens auf diesem Niveau als sehr ginstig ein. Ver-
gleichbaren Unternehmen, wie z.B. der japanischen Fast Retailing Co. Ltd. oder dem chi-
nesischen Wettbewerber China Lilang Ltd., werden derzeit doppelt so hohe KGVs zuge-
standen.

Seite 31



Researchstudie (IPO)

Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
Iassig hélt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
nehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments 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 far
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion 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
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt (bermittelt 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
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und
FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (II) 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 Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

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

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

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

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitadten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (ll) 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/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o&ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher
erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nhach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner 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 voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihnrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

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

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Ver6ffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hoélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

Yiging Yang, Bachelor in M.L.S., Junior Analyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBBe 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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