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Letztes Rating/ Anzahl Aktien: 3,695 Mio. Stick 115
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Rechnungslegung: )

IFRS In Mio. € 9— Mo. 2007 9— Mo. 2008 2007 2008e 2009e
Umsatz (Netto) 58,4 58,4 86,984 87,185 89,798
EBITDA 4,5 59 10,976 11,835 12,548

Marktsegment:

Regulierter Markt EBIT 1,9 3,1 7,172 8,035 8,648
Konzernjahresqberschuss 0.2 01 2588 2,656 3.067
nach Minderheiten
In €

Analysten: Ergebnis je Aktie 0,06 0,02 0,76 0,72 0,83

Sylvia Schmidt

schmidi@ghc-ag.de Munchner Einkaufshaus der Sinne schwimmt gegen den Trend -

Steigerung des EBITs um 62,2 %
Felix Gode
gode@gbec-ag.de Umsatz- und Ergebnisbetrachtung
Die veroffentlichten 9-Monatszahlen der LUDWIG BECK AG zeigen deutlich,
dass der eingeschlagene Weg des Traditionsunternehmens mehr und mehr
Fruchte tragt. So erzielte das Unternehmen nach den ersten neun Monaten
in 2008 einen Bruttoumsatz in Hohe von 69,5 Mio. € und befindet sich damit
auf dem Niveau des Vorjahres. Flachenbereinigt dagegen konnte der Um-
IR-Kontakt: satz um 2,4 % gesteigert werden. Bei einer Einzelbetrachtung des 3. Quar-
tals zeigt sich die erfreuliche Entwicklung noch deutlicher. So stieg der Um-
LUDWIG BECK AG . A . . )
Metis-Corinna Tarta-Steck satz fla'chenunberelnlgt'lm Vergleich zum 'V.orjahreszeltraum um 10,4 % auf
Marienplatz 11 25,7 Mio. € (VJ: 23,2 Mio. €) - flachenbereinigt sogar um 13,3 %.
80331 Muinchen
Damit konnte die LUDWIG BECK sich gegen die aktuell schlechte Konsum-
stimmung im Textileinzelhandel behaupten. Im 3. Quartal 2008 verzeichnete
die Branche laut dem TW-Testclub im Durchschnitt einen Umsatzriickgang
metis.tarta-steck@esvedra- im Vergleich zum Vorjahreszeitraum von rund 3,3 %. Des Weiteren verbuch-
consulting.com te die Branche per 30.09.2008 laut dem TW-Testclub beim aufgelaufenen
Jahresumsatz einen Rickgang von 4 %.

Tel.: 089 288 081 33
Fax: 089 288 081 49

www.ludwigbeck.de

Far die erfreuliche Entwicklung leisteten vor allem die nach dem Umbau im
Stammhaus neugestalteten Abteilungen einen wichtigen Beitrag. Ein weite-

™ In dieser Studie ist der mit der Notation verbundene mdgliche Interessenskonflikt zu berticksichtigen. Nahere Informationen zu maogli-
chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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rer wesentlicher Faktor ist der starke Bekanntheitsgrad in Fernost und die
hieraus resultierenden Eink&dufe von VIPs. Diese erhalten bei ihren Besu-
chen einen exklusiven persoénlichen Guide, welcher sie durch das gesamte
Stammbhaus begleitet und berat. Des Weiteren war das 3. Quartal in 2007
noch von den Umbaumaflnahmen gepragt, die auf die Entwicklung der
Umsatzerldse Einfluss hatten.

Der Nettorohertrag des Traditionsunternehmens lag mit 27,9 Mio. € um
2,1 % Uber dem Vorjahreswert in Hohe von 27,3 Mio. €. Damit konnte
die sukzessive Verbesserung der Nettorohertragsmarge auch in den
ersten neun Monaten in 2008 fortgefiihrt werden und befindet sich nun-
mehr bei 47,8 % nach 46,8 % im Vorjahreszeitraum. Auch auf Quartals-
basis spiegelt sich die vor allem auf die bestandige Aufwertung der Sor-
timente und Fokussierung auf die margentrachtigeren Produkte basie-
rende positive Entwicklung wider. So lag die Marge im 3. Quartal 2008
bei 47,6 % nach 46,7 % im 3. Quartal 2007.

Die Kostenquote konnte im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um einen
Prozentpunkt auf 42,5 % gesenkt werden. Hierin machen sich die Erfol-
ge des nachhaltigen Kostenmanagements der LUDWIG BECK AG be-
merkbar. Die positive Entwicklung auf der Kostenseite zeigt sich sehr
deutlich im erwirtschafteten operativen Ergebnis. So resultiert hieraus
eine Steigerung des Ergebnisses vor Zinsen und Steuern (EBIT) in HO-
he von 62,2 % auf 3,1 Mio. € nach 1,9 Mio. € im Vorjahreszeitraum. Die
EBIT-Marge belauft sich damit auf 5,3 % (VJ: 3,2 %).

Nach Bericksichtigung des Finanzergebnisses (-2,2 Mio. €) sowie der
Ertragssteuern (0,3 Mio. €) ergibt sich ein Periodeniiberschuss in Hohe
von 0,5 Mio. €. Der Periodenliberschuss liegt damit auf Vorjahresni-
veau. Hintergrund hierfir ist, dass im vergangenen Jahr einmalige laten-
te Steuerertrage in Hohe von 0,8 Mio. € im Rahmen einer Neubewer-
tung auf Grund der Unternehmenssteuerreform angefallen sind. In die-
sem Jahr dagegen fielen Ertragssteuern in Hohe von 0,3 Mio. € an. Die
LUDWIG BECK AG erwirtschaftete hiernach einen Periodentiberschuss
nach Minderheiten in H6he von 0,1 Mio. € (VJ: 0,2 Mio. €).

Fazit

Die 9-Monats-Zahlen des Minchner Kaufhauses der Sinne sprechen fir
sich. Die Erfolge des Kostenmanagements auf der einen und die erfreuliche
Margenentwicklung auf der anderen Seite leisten wichtige Beitrage fir die
operativen Ergebnisse der LUDWIG BECK AG. Trotz der deutlichen Ab-
schwachung der Konsumentenstimmung zeigt sich das Unternehmen &u-
Rerst stark und bewegt sich entgegen dem Trend anderer Kaufhauser in
Deutschland.

Das starke operative Ergebnis aber auch die anhaltend positive Entwicklung
unterstreichen unsere Erwartungen fur das Gesamtjahr 2008. Des Weiteren
erwarten wir ein sehr umsatzstarkes Weihnachtsgeschaft. Wir behalten un-
sere Ergebniserwartungen bei, die sich auf die Hauptzielgruppe der LUD-
WIG BECK AG, die relativ konjunkturabhéangig preisintensivere Waren ein-
kauft, stitzt.

Wir bestatigen unseren fairen Wert der Aktie auf Basis 2009 mit 14,79 €.
Ausgehend vom aktuellen Kursniveau entspricht dies einem Kurspotenzial
von rund 77 %. Wir stufen die Aktie der LUDWIG BECK AG unverandert mit
dem Rating KAUFEN ein.
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieRlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flur zuver-
lassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3itmogliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fUr deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdrticklich
noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung flir 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 fir
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-
schlie3lich 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 daflir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Ubernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf 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 tber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrénkung 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 Verdffentlichungen geméal §834b 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/

8 2 (1) 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 unangekindigt vorzunehmen.

8 2 (1) 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 Veroffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehen-
de Kursabweichungen aufRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

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

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

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

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden 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, Kapitalerhbhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (IIN 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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8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschéfts- 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 gefuihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

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

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

8 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung 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, federfihrend oder mitfihrend 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 Veroéffentlichung zuganglich gemacht.

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

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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8§ 2 (V) 3. Compliance:

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

8 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Sylvia Schmidt, Dipl. Betriebswirtin (FH); Finanzanalystin
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst

8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich
zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
aulBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstralRe 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

Seite 6



